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Capitulo I
Discusiones en torno
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1.1 Introduccion

Los veinte afos transcurridos entre 1903 y 1923 testimonian una controversia
permanente acerca del sistema monetario anclado en el papel moneda. Si bien
la discusion se habia iniciado con ardentia desde 1880, el cuestionamiento del
papel moneda se ubica entre los temas prioritarios de debate a partir de la cul-
minacién del conflicto bélico de los Mil Dias, y del reconocimiento undnime
del descalabro monetario propiciado por aquella configuracién.

Sin embargo, después de la guerra, los topicos salientes de la discusién fue-
ron diferentes a los que habian predominado en los tres tltimos lustros del
siglo XIX. Ya no se extendia a la contrastaciéon de pareceres en torno a la
naturaleza, a los fines, o a la connotacién ideoldgica del papel moneda. Los
nuevos interrogantes se orientaban a explorar las alternativas institucionales
para reorganizar el sistema monetario de la nacion.

La mayoria de las voces participantes sefialaban que la ruta por seguir era
el desprendimiento definitivo del papel moneda y la acogida de un patrén
monetario metalico. Otras sostuvieron su confianza en el papel moneda, in-
sistiendo en que los atributos materiales no definian la moneda, pero que las
autoridades debian regular la provisién monetaria de modo que no resultara
excesiva en comparacion con los requerimientos de la produccién.

1.2 El papel moneda: moneda o deuda publica

Uno de los logros cenitales del movimiento regenerador fue la reivindica-
cion del derecho de la emisién monetaria para el Estado. A la luz de los testi-
monios de los exponentes por antonomasia de aquella empresa politica, no
se trataba de una prerrogativa apropiada arbitrariamente por el Estado, sino el
ejercicio de un derecho legitimo, nacido de la voluntad de los pueblos, fuente,
por lo tanto, de obligaciones del Estado para con la comunidad (Caro, 1956:
65). Si al Estado le correspondia emitir, también le cabia la responsabilidad
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de velar por el aprovisionamiento suficiente y oportuno de la moneda a los
sectores de la actividad (Caro, 1956: 61), asi como garantizar la estabilidad de
su poder adquisitivo', pues en ella se saldaban los contratos”.

En el papel moneda se cifran las polémicas abiertas desde 1886 y que se
extienden a lo largo de las dos primeras décadas del siglo actual, acerca de la
organizaciéon monetaria. En general, tanto las manifestaciones en defensa del
papel moneda como sus impugnaciones conservan el aliento de las motiva-
ciones ideoldgicas aun en aquellos topicos que por pertenecer a la técnica juri-
dica o ala econdmica parecerian inmunes a las contradicciones de adherentes
y adversarios del papel moneda. Dentro de este contexto, uno de los temas
que aparece reiteradamente en las controversias sobre el papel moneda, y que
no esta exento de connotaciones ideoldgicas, es el que se refiere a la conside-
racion del papel moneda como integrante de la deuda publica.

1.2.1 El billete del Banco Nacional. Aspectos legislativos

La cuestion acerca de la naturaleza del papel moneda surge a partir del itine-
rario recorrido por el billete del Banco Nacional en la legislacién monetaria
a partir de la fundacién de dicha entidad en 1880. En el curso de los afios
posteriores, hasta 1896, las mutaciones ocurridas en el cardcter del billete del
Banco Nacional dispusieron el escenario para la polémica sobre la identidad
econémica del billete.

La identidad originaria del billete del Banco Nacional quedé definida en la
Ley 39 de 1880 (16 de julio), segtin la cual el Banco tenia la facultad exclusiva
de emitir billetes pagaderos al portador en moneda corriente —moneda de
plata de 0,835—. Sin embargo, el Gobierno también podia autorizar la emi-
sion de otros bancos particulares con la condicién de que aceptaran en sus
operaciones como dinero sonante los billetes del Banco Nacional. De acuerdo
con esta definiciéon original de la ley, el billete del Banco Nacional se consti-
tuia en un auténtico billete de banco, convertible a su presentacién por mo-
neda metalica.

! “[...] para que el billete (del Banco Nacional) llene bien su objeto y no le abandone la
confianza publica, es menester que su emision se mantenga dentro de los limites exigidos
por la prudencia y por las necesidades del comercio, pecando en esta materia por defecto,
mas bien que por exceso” (Mensaje del presidente de la Republica al Congreso, 1890; citado
por Samper, 1977: 151).

2 El papel moneda era la moneda legal de la Reptblica, segtin el Decreto 104 de 1886 (Vergara,
1915: 21).
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El giro en la identificacién del billete se inicia con la suspensién de pagos
decidida por el Gobierno mediante el Decreto 260 de 1885 (24 de marzo). La
disposicion aludida marca el principio del curso forzoso del billete del Banco
Nacional, el cual circularia en concurrencia con la moneda legal sonante. De
este modo, el antiguo billete de banco se convierte en billete de curso forzoso, en
virtud de una definicién del Ejecutivo, adoptada en medio de los azares pro-
vocados por la conflagracion civil de 1885. Como se vera mds adelante, el curso
forzoso es un arbitrio extremo al que se resignan los gobiernos en situaciones
de excepcién y mediante el cual relevan temporalmente a un banco del com-
promiso de cambiar por la moneda legal los billetes que se le entreguen.

Un nuevo cambio en la naturaleza del billete del Banco Nacional se ope-
raria un ano mads tarde cuando, mediante el Decreto 104 de 1886 (19 de fe-
brero), se le otorgé el caracter de “unidad monetaria y moneda de cuenta de
Colombia para todos los efectos legales”. Se introducia, entonces, el régimen
monetario del papel monedg; el billete del Banco Nacional que habia empezado
su carrera como billete de banco, convertible, se habia transformado primero,
en billete de curso forzoso, inconvertible, para ser reconocido, finalmente, como
moneda legal corriente.

Para resumir, el billete del Banco Nacional actud, en la primera escena,
como un billete de banco, clasico, convertible por moneda metalica. Por in-
tervencion del Gobierno, en la segunda escena, quedd eximido del requisito
de la convertibilidad, obligado a conjurar los requerimientos financieros ex-
tremos del Ejecutivo. Finalmente, la actuacion del billete del Banco Nacional
llegé a su posibilidad maxima al convertirse en la moneda de la nacién.

1.2.2 Controversia acerca de la naturaleza del billete del Banco
Nacional

El proceso citado fue recibido, en su época, con una doble interpretacion: en
un lado se encontraban aquellos que percibian en las mutaciones del billete
del Banco Nacional, el transito creado por las circunstancias hacia una mo-
neda de cardcter auténticamente nacional, desligada si de las virtudes mate-
riales clasicas de los patrones metalicos, pero afincada en el crédito y en la
autoridad del Estado. No se trataba, desde luego, de una serie de cambios ar-
tificiales o de transformaciones imprevistas, fruto exclusivo de circunstancias
tan extremas como las contiendas civiles; existia en el fondo una intenciona-
lidad practica alimentada por el movimiento regenerador: el establecimiento
de una moneda nacional dirigida y controlada por el Estado (Liévano, 1977:
496). En el otro lado se alineaban quienes consideraban que el Estado, al esta-
blecer el papel moneda, habia adquirido una deuda con la comunidad, y que
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la cuestién monetaria residia en recuperar la circulacién de la verdadera mo-
neda, aquella que por sus caracteristicas materiales gozaba de valor intrinseco.

Los del primer grupo, aquellos que reconocian y defendian la naturaleza
monetaria del papel moneda, coincidian con sus oponentes en que las hos-
tilidades de 1885, aunadas al descalabro del balance comercial, habian urdido
las circunstancias que dieron el paso al establecimiento del papel moneda.
Sin embargo, para aquellos, se trataba del seguimiento de una “ley natural”
que habia conducido al pais por los senderos transitados por sociedades como
la inglesa o la francesa, en los cuales, “el billete de un banco privilegiado, en
circunstancias criticas, qued6 convertido en papel moneda del Estado” (Caro,
1956: 96). En el fondo de esta apreciacién existia, ante todo, un reconocimien-
to de la autoridad del Estado para intervenir y regular la organizacién mone-
taria de la nacién. Para los impugnadores del papel moneda, la vigencia de
este sistema significaba una imposiciéon gubernamental originada en circuns-
tancias extremas que habrian comprometido la estabilidad del régimen poli-
tico imperante. En otras palabras, el papel moneda significaba, politicamente,
un método de sostenimiento y conservaciéon del estado de cosas auspiciado
por los detentadores del poder politico®. Asi, en principio, la instauracién del
papel moneda estaria viciada por un desconocimiento de las libertades indi-
viduales y seria el resultado de la aplicacién de mecanismos de intervencién
coactiva por parte del Estado. Dentro de este marco de apreciaciones politicas,
los adversarios del papel moneda plantearon su punto de vista, segtn el cual
el papel moneda no era moneda sino una forma de deuda del Estado para con
la sociedad, un empréstito forzoso allegado en virtud de los mecanismos com-
pulsivos del Estado (Samper, 1977: 109).

1.2.3 Avances en la legislacion y en el debate sobre la naturaleza del
billete del Banco Nacional

Los momentos estelares de la discusién acerca de la naturaleza del papel mo-
neda tuvieron plena vigencia entre los inicios de la tltima década del siglo
XIX y los albores de la conflagracién civil de 1895.

Con posterioridad a la definicién legal del papel moneda como “unidad
monetaria y moneda de cuenta de Colombia” (Decreto 104 de 1886), varios de-
sarrollos legislativos consolidaron la funcién monetaria del billete del Banco

“La moneda a nadie intranquiliza, mientras que el papel moneda introduce en los negocios
un elemento aleatorio que los trastorna. Ese papel es un empréstito forzoso que imponen los
gobiernos cuando les faltan los recursos legitimos y ordinarios en circunstancias de peligro”
(Samper, 1977: 110-111).
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Nacional. Asi, en el mismo ano de 1886, la Ley 87 (20 de diciembre), establecio
el caricter de “moneda legal de la Republica” del billete del Banco Nacional,
prescribiendo que su recibo seria forzoso “en el pago de todas las rentas y
contribuciones publicas, asi como en las transacciones particulares” y sefia-
lando imperativamente la prohibicién de “estipular cualquiera otra especie
de moneda en los contratos al contado o a plazo”. Posteriormente, la Ley
116 de 1887 (1.° de julio), sostuvo la vigencia del compromiso gubernamental
de “reemplazar ulteriormente por moneda de plata de 0,835 todos los billetes
del Banco Nacional” (Vergara, 1915: 21). Finalmente, la Ley 93 de 1892 (15 de
diciembre) insisti6 en la equivalencia de los billetes del Banco Nacional con la
moneda de plata de 0,835 para el efecto de su cambio en las oficinas del Banco
cuando asi lo dispusiera el Gobierno. La evolucidn legislativa cumplida entre
1886 y 1892 abono el terreno de las discusiones acerca de las caracteristicas
definitorias del papel moneda.

Quienes veian en el papel moneda una forma de deuda del Estado con la
comunidad, resaltaban su origen considerandolo como un empréstito forzoso
impuesto por los gobiernos. Ademas, consideraban que el curso seguido por la
legislacién insistia reiteradamente en el reconocimiento gubernamental de
la obligacién contraida con la sociedad de reemplazar el billete por moneda
metalica: era este el mejor testimonio acerca de la naturaleza de documentos
de deuda de los billetes del Banco Nacional. Durante la vigencia del papel
moneda, el acto de endeudamiento se perfeccionaba en la adquisicién de bie-
nes y servicios por parte del Gobierno a cambio de billetes —promesas de
pago— del Banco Nacional. El reembolso tenia lugar al admitir el Gobierno
los billetes en el pago de las contribuciones al fisco (Samper, 1977: 110).

En la otra orilla, los partidarios del papel moneda realzaban el caracter
sustancialmente monetario del billete del Banco Nacional. Sus apreciaciones
se fundaban no solamente en distinciones acerca del caracter diverso de las
obligaciones del Estado, como en la misma argumentacién de los aconteci-
mientos histéricos, sino que ademas se afincaban en las implicaciones de que
el papel moneda fuera considerado por el Gobierno como deuda. En primer
lugar, la experiencia histérica del billete del Banco Nacional testimoniaba su
transformacién de papel convertible por metilico en papel moneda: “El bi-
llete del Banco Nacional fue el mas poderoso auxiliar del Gobierno en 1885y
el Gobierno lo ha tomado bajo su proteccién elevaindolo a moneda nacional,
admisible en el pago de impuestos” (Caro, 1956: 25).

En segundo lugar, se rechazaba estrictamente la clasificacién del papel mo-
neda como deuda putblica. Si bien se aceptaba que la emisién de papel mone-
da constituia una obligacién del Gobierno con la comunidad, se le consideraba
distinta de aquella segin la cual un deudor tipico se obliga a pagar una
suma determinada a un acreedor. Las obligaciones adquiridas eran de otro
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orden, “obligaciones de hacer, que se contraen con la Nacién entera” (Caro,
1956: 75-77).

Finalmente, la identificacién del papel moneda como deuda podria expli-
carse como un error originado en la interpretacién de las normas legales que
disponian que el billete se cambiaria en el futuro, por moneda de plata de
0,835 (Mensaje del presidente de la Republica al Congreso de 1890; citado
en Samper, 1977: 150). Pero, de otra parte, la confusion entre papel moneda y
deuda publica podria conducir a acciones irregulares ante la ley que provoca-
ran emisiones excesivas y, en consecuencia, el descrédito del papel moneda
(Camacho, 1903: 185; Caro, 1956: 74).

En conclusion, el debate en torno a la naturaleza del papel moneda no pue-
de reducirse a la oposicién de diferentes opiniones juridicas o econémicas.
Trascendiendo el campo de la técnica, aquella controversia resulta vinculada
estrechamente a los deslindes ideoldgicos y politicos que se trazaron a partir
de la vigencia del movimiento regenerador. Muy cercana a esta confrontacién de
pareceres acerca de la naturaleza del papel moneda, se encuentra la cuestién
de la relevancia y de las formas de convertibilidad del papel moneda.

1.3 El papel moneda: variaciones acerca de la convertibilidad y el
curso forzoso

Con posterioridad a la instauracién del régimen del papel moneda, la legisla-
cién se ocupd reiteradamente de advertir la obligaciéon adquirida por el Go-
bierno de convertir en especies metalicas el billete del Banco Nacional.

En el apartado anterior se bosquejaron las interpretaciones alternativas
surgidas en la discusién acerca de si el papel moneda podia calificarse como
moneda, o era, simplemente, una nueva forma de empréstito forzoso. Preci-
samente, uno de los argumentos de los contradictores del régimen monetario
de papel consistia en que la legislaciéon misma, al reconocer la obligacién gu-
bernamental de la conversion, admitia el caracter de deuda publica del papel
moneda. Pero la controversia no se agotaba en los términos resefiados. Abarca-
ba también la disputa clasica en torno a la importancia de los atributos fisicos
de la moneda.

1.3.1 Opiniones relativas a la importancia de los atributos fisicos de la
moneda

Los impugnadores del papel moneda revelaron explicitamente su pensamiento
acerca de una caracteristica sustancial de la moneda: el valor intrinseco nacido
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de los atributos fisicos de la moneda. Asi, la moneda metalica constituiria el
equivalente universal por excelencia en una sociedad regida por las leyes mer-
cantiles, y sus signos representativos dependerian del grado de desarrollo de los
intercambios (Samper, 1977: 149).

En tales condiciones, la permanencia del régimen del papel moneda im-
puesto coactivamente por el Gobierno para salvar la vigencia del régimen po-
litico, resultaba inexplicable una vez conquistada y sostenida durante varios
afios la tranquilidad publica. Para los adalides de la moneda metalica, la “verda-
dera moneda’, se habia llegado el momento de restablecer la unidad monetaria
en metal, permitiendo la circulacién de billetes de banco en su calidad de
signos representativos de la moneda (Samper, 1977: 144).

Esta vision acerca de las virtudes materiales de la moneda no era compar-
tida por quienes habian establecido el papel moneda y elevado el billete del
Banco Nacional a la categoria de “unidad monetaria y moneda de cuenta de
Colombia”. Para estos, la insistencia en el tema de la convertibilidad de los
billetes por moneda metalica manifestaba el apego a viejos preceptos mer-
cantilistas que declaraban las cualidades materiales como uno de los aspectos
sustanciales de la moneda.

Distanciandose de aquellos enunciados metalistas, pregonaron la preemi-
nencia de los atributos inmateriales de la moneda derivados de “su actividad,
su fecundidad y su fuerza” (Caro, 1956: 29). No era ya el valor de uso la atribu-
cién definitoria de la moneda, ni la existencia de fondos metalicos de respaldo
la garantia de su estabilidad. La perfeccién de la moneda, una vez desvincu-
lada de sus exigencias materiales, provendria del cumplimiento ajustado de
sus funciones de unidad de cuenta y medio de cambio. Independientemente
de su constitucién fisica, la moneda circularia como tal, merced a su acepta-
cién general y a la facultad liberatoria reconocida por la ley. Dentro de este
nuevo marco conceptual, careceria de significacién el valor usual, y su antigua
importancia le corresponderia ahora a la estabilidad del valor de la unidad
monetaria, vale decir, a su capacidad adquisitiva en términos de los bienes
producidos en la economia.

En el contexto de las ideas expuestas por los criticos del metalismo, la
convertibilidad era un asunto de segundo orden. Adherir a ella con la fe y
decision de sus propugnadores habria sido por lo menos un anacronismo®*.
Empero, ello no significaba que no se reconociera en el billete de banco una

“La escuela mercantilista, que dominé en otro tiempo la economia politica, ha quedado
vencida por la fuerza de los hechos; los metales preciosos no son ni pueden ser riqueza
Unica, sino pequena parte de la riqueza general. Pero todavia se siente el influjo de aquella
doctrina idolatrica del metal precioso en las exigencias de la convertibilidad inmediata de
todo crédito por metélico” (Caro, 1956: 72).

11
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forma monetaria preferencial por su vinculacién inmediata con las especies
monetarias empleadas en el comercio mundial. La convertibilidad estaria
sometida, entonces, a criterios practicos de organizacién monetaria y de
ninguna manera a la creencia de que el valor de la moneda dependeria de su
patron material®.

De otra parte, el papel moneda gozaba de una forma de convertibilidad
reconocida por autores destacados, la cual confirmaba su caracter de moneda
nacional. Se trataba de la recepcién de los pagos de impuestos en las oficinas
de recaudaciones del Gobierno. Al seguir una clasificaciéon propuesta por el
economista britanico William Jevons, Miguel Antonio Caro sugiere que el pa-
pel moneda instituido en Colombia constituia una forma de moneda de papel,
vale decir, de papel convertible (Caro, 1956: 49).

1.3.2 El curso forzoso y el régimen monetario del papel moneda

Muy cercana a la nocién de convertibilidad se encuentra la de curso forzoso.
En diversos textos se considera que el papel moneda es de curso forzoso en la
medida en la que carece de convertibilidad por alguna especie monetaria de
metal. En otras palabras, curso forzoso significaria ausencia de convertibilidad.
Pero si el concepto de papel moneda incluye el de la no convertibilidad, pa-
receria redundante calificarlo con la expresién de curso forzoso. De todas ma-
neras, aunque comunmente se acompanan las expresiones papel moneda y curso
forzoso, existen apreciaciones que diferencian sustancialmente al uno del otro
aunque admitiendo que en la practica una situacién de curso forzoso pueda
convertirse en un régimen monetario de papel moneda.

En principio, el curso forzoso es un arbitrio gubernamental mediante el
cual se decide la suspensién de pagos en metalico de los billetes de un cierto
banco; en general, tales billetes han sido ofrecidos en préstamo por dicho banco
al gobierno para solventar casos imprevistos. De aqui el que se puedan sefalar
algunas diferencias marcadas entre el curso forzoso y el papel moneda.

5 “Habiéndose hecho necesaria en el mundo la circulacién fiduciaria en alguna forma, no se
desconoce que el papel apoyado en base metalica, que por medio del cambio verifica su rela-
cién con el patrén monetario convencional mas alto, es preferible al papel que carece de esta
comprobacién inmediata; y no porque el valor, que es una relacién, tenga un patrén material,
sino porque, si solo se trata de aspiraciones, conviene en lo econémico, como en todo, poder
entrar en el concierto de los mas fuertes y adaptarse a sus condiciones; no se desconoce
que el crédito auxiliado por capital sobrante es mas sélido que aquel que solo se auxilia con
capital destinado todo al trabajo reproductivo; que la moneda de papel es preferible al papel
moneda. Mas estas afirmaciones de cardcter abstracto se han de entender y aplicar de un
modo racional” (Caro, 1956: 74-75).
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En sustancia, el curso forzoso es un instrumento empleado por el gobierno
en situaciones extremas, pero que pueden remediarse en la forma menciona-
da. Por su parte, el papel moneda es un sistema de organizacién monetaria
tan normal como otro basado en el oro o en la plata. Existen, ademas, otras
diferencias aparentemente sin importancia, pero que resultan pertinentes
para comprender la evolucién de los billetes del Banco Nacional en Colombia
(Garavito, 1903b). En primer lugar, la vigencia del papel moneda supone que
la moneda legalmente reconocida por el Estado es la de papel; en cambio,
cuando el curso forzoso se encuentra en vigor, los billetes del banco que ha
suspendido los pagos circulan “en concurrencia con la moneda legal a la cual
se equipara”. Ademds, el curso forzoso supone que el banco afectado debera
reiniciar sus pagos, una vez le sean cancelados los créditos otorgados al go-
bierno; el régimen de papel moneda genera obligaciones con la comunidad
tan exigentes como la de conservar el poder adquisitivo de la unidad mone-
taria (Garavito, 1903b).

Las distinciones anteriores entre el curso forzoso y el papel moneda ganan
mayor relevancia al discutir la evolucién de los billetes del Banco Nacional
en Colombia (Garavito, 1903b). Como se menciond antes (Seccién 12.1), la
suspension de los pagos de los billetes del Banco Nacional se inicié a partir
del Decreto 260 de 1885 (24 de marzo). Fue esta la apertura legal del curso
forzoso en Colombia, dentro del cual, el billete circulaba en concurrencia con
la moneda legal metalica. Por su parte, el Decreto 104 de 1886 (19 de febrero)
dio principio legal al papel moneda al reconocerlo como la moneda legal de
la nacién. En definitiva, el curso forzoso tuvo su aplicacién practica en 1885
y 1886 (entre el 24 de marzo del primer afo y el 19 de febrero del segundo).
Quedaron asi configurados tres periodos definidos meridianamente por obra
de la ley. El primero, a partir de la fundacién del Banco Nacional, cuando sus
billetes eran convertibles por moneda de plata a la ley 0,835 y desempenaban,
por lo tanto, la funcién de billetes de banco o moneda de papel. Expedido
el Decreto 260 de 1885, el billete del Banco Nacional perdié su caracter de
moneda de papel, convirtiéndose en moneda de curso forzoso, circulando si-
multineamente con la moneda metalica legal, que era el peso de oro de diez
décimos, segun la definicién adoptada en el Cédigo Fiscal de 1873. Esta trans-
mutacién legal del billete del Banco Nacional se extendié hasta la firma del
Decreto 104 de 1886, mediante el cual se le confirid al billete del Banco Na-
cional el cardcter de unidad monetaria nacional. De esta manera, son el pro-
pio registro de la evoluciéon de la organizacién monetaria y la constancia de
las alteraciones en el marco juridico regulador de la moneda, los testimonios
fehacientes de la diferenciacién histérica y conceptual del arbitrio del curso
forzoso y del régimen monetario del papel moneda.
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La circunstancia histérica de que a la implantacién del curso forzoso del
billete del Banco Nacional haya sucedido en un lapso muy breve la instalacién
del sistema monetario del papel moneda, bajo el auspicio del mismo régimen
politico, contribuyé a que se desvanecieran las caracteristicas distintivas del
curso forzoso y del papel moneda, y a que finalmente los dos conceptos se
emplearan indistintamente; o dentro de una misma construccién gramatical.
En consecuencia, la polémica desatada por las determinaciones monetarias
de la Regeneracion enfrentaba con igual ardentia el curso forzoso y el papel
moneda como frutos de una misma orientacién politica, pero minimizando
sus diferencias. Desde el punto de vista de los actores de la Regeneracidn, la
simple discriminacién conceptual resultaba opacada por la trascendencia del
transito de la moneda de papel (billete del Banco Nacional convertible por mo-
neda legal metilica) al papel moneda (billete del Banco Nacional inconvertible,
reconocido juridicamente como la moneda legal, unidad de valor y de cuenta
de la nacién); el curso forzoso habia cumplido la misién de puente hacia la
constitucién de una verdadera moneda nacional.

1.4  El papel moneda y la libre estipulacion

Probablemente una de las ejecutorias mas discutidas de la Regeneracion fue
su decision de vetar la libre estipulaciéon de monedas en los contratos al con-
tado o a plazo (Ley 87 de 1886, articulo 15.°). Se trataba de una disposicién pos-
terior y complementaria de la que habia hecho del billete del Banco Nacional,
la moneda de la nacién (Decreto 104 de 1886, articulo 1.°). Desde el punto de
vista politico, se procuraba afianzar el proceso de consolidacién de una de las
iniciativas medulares del movimiento regenerador: la creaciéon de una mone-
da nacional. A los ojos del régimen, el billete del Banco Nacional, constituido
en “unidad monetaria y moneda de cuenta de Colombia”, no se desempefaria
como tal si se abandonaba a la discrecionalidad de los contratantes la estipu-
lacién de monedas. Representaria no solo una contradiccién juridica, sino
una incongruencia politica el colocar en el mismo nivel, para escogencia de
los tratantes, el billete del Banco Nacional, “moneda de cuenta de Colombia”,
y las demas especies monetarias en circulacién®.

¢ Sin embargo, Garavito sostuvo la tesis de que el Gobierno habia incurrido en un error
técnico al creer que podria evitar la desvalorizacién de la moneda determinando que el
valor legal debia corresponder al nominal y no al efectivo de la unidad monetaria (Garavito,
1903a).
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Alrededor de la “libre estipulacién” se tejieron nuevas controversias que se
extendieron hasta 1903, afno en el cual la ley reconocié la posibilidad de esti-
pular monedas diferentes a los billetes del Banco Nacional (Ley 33 de 1903).
Para los promotores y defensores de la ley que cerraba el camino a la libre
estipulacidn, la posibilidad de convenir en una moneda distinta a la legal no
solo contradecia el objetivo politico fundamental, sino que carecia de sentido
practico, ya que el medio circulante estaba constituido casi en su totalidad
por moneda legal (Garavito, 1903a). Ahora bien, en cuanto al alcance de las
restricciones, la negativa de la ley descendia sobre la eventualidad de esti-
pular en los negocios de contado o a plazo un patrén monetario diferente al
consagrado por la ley, pero no se excedia a la libertad individual para estipu-
lar un patrén de valores que sirviera de referencia en las operaciones a plazo
(Garavito, 1903a)”. En definitiva, la proscripcién legal de la libre estipulacién
era reconocida como un paso logico en el transito hacia una moneda nacional.
Premisa de este proceso era la uniformidad de las estipulaciones de moneda
en las transacciones inmediatas o a plazo.

Admitida la libre estipulacidn, a pesar del notorio desvanecimiento de las
monedas distintas a la legal, podria desembocarse en una situaciéon andémala
en la cual la moneda legal, sirviendo de medio monetario en las operaciones
del Gobierno, se enfrentara a la competencia excluyente de las especies meta-
licas estipuladas por el sector privado con la propia aquiescencia del Gobierno
(Caro, 1956: 62). Asi, en los textos legales y en la practica, la libre estipulaciéon
equivaldria a una “repudiacién del papel moneda”, la institucién monetaria
por excelencia de la Regeneracion.

Al poner en entredicho la libre estipulacién de monedas, los gobiernos de
la Regeneracién perfeccionaron un instrumento que convalidaba el billete del
Banco Nacional como la moneda nacional. Para quienes no compartian las
proyecciones de la Regeneracién en la organizacién monetaria del pais, aque-
lla decisién significaba un desconocimiento arbitrario de las leyes “naturales” de
la economia, un mecanismo autodefensivo concebido para la prolongacién
del régimen politico. Pero, de nuevo, los adalides del movimiento regene-
rador reivindicaban para el Estado la defensa de los intereses colectivos por
encima de las aspiraciones opuestas de individuos o grupos sociales (Caro,
1956: 76). Distanciandose de las nociones de igualdad natural y de equilibrio,

Estas apreciaciones no eran compartidas por Caro, quien en el mensaje al Congreso de 1892
sefnalaba: “Observaciones semejantes hacen absolutamente inadmisible el medio, idéntico
en el fondo, més franco en la forma, ideado por algunos, de permitir que en los contratos se
cotice el papel moneda respecto de las especies metalicas, privindolo asi la ley del caracter
de moneda que la ley misma le confiere” (Caro, 1956: 62).
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reconocian la existencia de valores y motivaciones antagénicas®. En el caso
de la libre estipulacién sefialaban sin ambages tales intereses econémicos y
politicos, vinculados al comercio de importaciones y orientados finalmente a
dar al traste con la institucién del papel moneda® ™.

Para los adversarios del papel moneda, el impedimento legal de libre esti-
pulacion se habia convertido en el principio del fin de la actividad crediticia
en la economia y en el mayor escollo para la importacién de capitales (Ca-
macho, 1903: 100 y ss.). Distinto era el punto de vista de los regeneradores,
quienes sostenian que el crédito no dependia de las cualidades materiales de
la moneda ni de la vigencia de la libre estipulacién, sino de la consistencia
institucional y la actualidad y madurez de los mecanismos de difusién del
crédito (Caro, 1956: 63).

Como se ha mencionado reiteradamente, el debate en torno a la libre estipu-
lacién se integraba dentro de la controversia general acerca del régimen mone-
tario del papel moneda, uno de cuyos cometidos centrales era reivindicar para
el Estado el derecho de la emision. Asi, la libre estipulacién se aparecia como
una entrega al sector privado de una prerrogativa que le correspondia al Estado™.

8 “Es cierto que los hombres luchan por un interés y lo defienden; pero bajo un régimen
libre no es posible a unos pocos oprimir a los demas. Hoy unos buscaran el alza, pero habra
otros tantos que influyen por la baja, y de esa lucha surge el equilibrio natural del mercado”
(Camacho, 1903: 55).

“Con referencia al menos al comercio de importacién, a la libertad de estipular especies
metalicas equivale el vender a precios que tienen por base las compras hechas en oro y que
oscilan en la misma proporcién que el cambio sobre el extranjero.

En hecho de verdad el término ‘Libre estipulacién’ es sofistico, porque la libertad que reco-
mienda es contraria a la igualdad, es la libertad concebida a unos con detrimento del derecho
de otros en mayor numero; es la facultad que se otorga a los que se encuentran en privile-
giadas condiciones comerciales para imponer, bajo la proteccién del Estado, obligaciones
onerosas a sus deudores” (Caro, 1956: 63).

10 “Si se examina el fondo de los intereses que se agitan en favor de ciertas soluciones, aparece
que los que hacen consistir lo mds necesario de estas en la ‘libre estipulacién’ de monedas
anhelan por la ulterior amortizacién del papel moneda, para llegar a lo que con relativa
impropiedad y frecuencia se denomina ‘circulacién metélica™ (Caro, 1956: 64).

“[...] las leyes civiles que regulan la celebracién de contratos de compraventa se enlazan
intimamente con la prerrogativa que posee el Estado de fijar las condiciones de la moneda; y
un acto legislativo que permitiera la libre estipulacién, traspasaria a los particulares aquella
prerrogativa en condiciones irregulares, facultandolos para incorporar en la categoria de
moneda legal cualesquiera piezas metalicas, y de elevar a contratos de compraventa los que
celebran excluyendo la moneda establecida por la ley o valudndola como mercancia. Legis-
lador que asi procediese desconoceria los principios del derecho civil e incurriria, como muy
bien se ha dicho, en una monstruosa ‘contradiccién constitucional™ (Caro, 1956: 64).
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La prohibicién legal de la libre estipulacién persevero hasta la expedicion de
la Ley 33 de 1903, en la cual se establecié como unidad monetaria de la nacién
el peso de oro y se abrié la posibilidad de estipular, discrecionalmente, en las
transacciones del sector publico y del privado, en la unidad monetaria de oro o
en papel moneda. La nueva ley eliminaba la restriccién absoluta sobre la libre
estipulacién, sin abrir del todo las compuertas a la libre estipulacién. Establecia
un régimen de estipulacién limitada que incluia el nuevo peso de oro, el papel
moneda (antiguos billetes del Banco Nacional) y la moneda de plata en algu-
nas provincias fronterizas (Camacho, 1903: 145). Al comentar los lineamientos
centrales de la reforma monetaria de 1903 se volvera sobre el asunto de la libre
estipulacién.

1.5 Aspectos nominales y reales del régimen monetario del papel
moneda

En las paginas anteriores se ha hecho alusién a algunas de las cuestiones sus-
citadas con motivo de la instauraciéon del régimen del papel moneda en 1886.
Se han destacado las discusiones acerca de la naturaleza del papel moneda,
como moneda o como deuda publica; se ha traido a colacién el tema de la
convertibilidad y el curso forzoso, y se ha realizado una mencién rapida del
debate acerca de la estipulaciéon libre de monedas. En esta seccién se preten-
de efectuar una descripcién de las principales relaciones del papel moneda
(considerado como la moneda) con otras variables econémicas. La exposiciéon
se efectuara alrededor de las consideraciones presentadas en una conferencia
acerca del “problema monetario” en la Sociedad Colombiana de Jurispruden-
cia (Garavito, 1903b).

1.5.1 El estado de los conocimientos en economia

Una de las mayores limitaciones que pesaban en el danimo de los contradic-
tores econdémicos en la época del papel moneda, era su acceso restringido
a los desarrollos técnicos de la economia. Excepcionalmente, y solo en be-
neficio de unos pocos, se conocian algunas de las obras de los autores prin-
cipales de la economia. La ausencia de estudios profesionales de economia
que habia de prolongarse por medio siglo mas, hasta mediados de los afos
cuarenta, acotaba las posibilidades de realizacién de analisis rigurosos acerca
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de las circunstancias econémicas imperantes'. Las exposiciones universita-
rias de la economia, en especial en los claustros de derecho, se realizaban
acudiendo a obras de divulgacién, cuya consulta no deparaba en las exigen-
cias del rigor ni de la profundidad. Asi lo destacaba Fernando Garavito en la
conferencia precitada:

No es censurable nuestro atraso, ya porque este dificil ramo de la ciencia
se halla aiin en via de desarrollo, ya porque en nuestras facultades jamas
se han hecho estudios superiores de él, ni siquiera se ha puesto a los
alumnos en capacidad de abordarlo.

La economia politica, en efecto, junto con la hacienda publica, que hace
parte de ella, constituye una carrera profesional que requiere, como
base previa, conocimiento de las demds ciencias politicas y morales, de
las ciencias biolégicas y matematicas (Garavito, 1903b: 282).

Se consideraba necesario iniciar el estudio de la problematica del papel
moneda, acudiendo a los principios expuestos en los textos divulgadores de
la economia politica, pero sometiéndolos al tamiz de la investigacién empiri-
ca. Era esta tltima la condicién fundamental, y el principio positivo para evitar
caer en enunciados cuya aplicabilidad en otros medios y circunstancias no
resultaran relevantes para explicar la experiencia vivida por el pais durante el
predominio del papel moneda (Senado de la Reptblica, 1903: 292). El sistema
monetario debia convertirse en una fuente de investigacién a partir de la cual
se comprendieran las funciones de la moneda y su repercusién en el conjunto
de la economia:

Aprovechemos, pues, este precioso laboratorio de ensefanza que nos
ofrece Colombia con su sistema monetario; aprendamos en él la verda-
dera funcién de la moneda, su influencia en el organismo econémico y
las causas de nuestras crisis. jDejemos el empirismo y las frases vagas,
razonemos sobre los hechos en lenguaje preciso! (Garavito, 1903b: 282).

2 En esta época se fundé el Instituto de Ciencias Econémicas de la Facultad de Derecho de la
Universidad Nacional de Colombia, bajo la direccién de Antonio Garcia (1912-1982). A partir
de dicho instituto se crearia la Facultad de Ciencias Econémicas de esa universidad. También,
en la misma época, se iniciaron los cursos de economia ofrecidos en el Gimnasio Moderno
de Bogotd, orientados por Carlos Lleras Restrepo (1908-1994). Esta experiencia se transfor-
maria posteriormente en el programa de Economia de la Universidad de los Andes.
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1.5.2 La moneda y sus funciones

El primer interrogante planteado al iniciar la discusién de un sistema mo-
netario es el que averigua por la definicién y las funciones del dinero. Como
ya se ha observado en los debates referidos en los apartes anteriores, la ins-
tauracion y vigencia del régimen del papel moneda sirvié de escenario para
la contraposicién de ideas entre metalistas y cartalistas (Schumpeter, 1971: 274).
Los primeros perseveraban en la conviccién antigua segin la cual la moneda
debe consistir necesariamente en una mercancia determinada, de modo que
su poder adquisitivo descansaba en el valor de intercambio de aquella mer-
cancia. Los segundos, alejandose de la exigencia de unas cualidades materiales
determinadas, requerian el cumplimiento cabal y generalizado de obrar como
medio de cambio y unidad de cuenta. Tales funciones derivarian su fuerza del
reconocimiento legal del dinero “cartal” por parte del Estado.

En el caso del papel moneda se destacan entonces dos tipos de considera-
ciones: la primera, alusiva al poder liberatorio reconocido por la ley al papel
moneda y la segunda, referente a la observacién de las funciones monetarias
de unidad de cuenta y medio de cambio (Garavito, 1903b). Descontando el
reconocimiento institucional, el dinero queda definido por sus funciones®.
Son esas funciones las que le permiten cumplir el papel de vehiculo de la
circulacién, de intermediario entre la produccién y el consumo (Calderén,
1905: 99). De aqui el que la mision fundamental del dinero sea suplir los requerimientos
transaccionales de la economig, si bien en algunos casos se le toma como un activo
integrante de la riqueza social™.

1.5.3 El marco tedrico cuantitativo

El reconocimiento legal del papel moneda como unidad monetaria nacional
creaba nuevos interrogantes en el plano de la politica econémica. Si los bi-
lletes del Banco Nacional debian emitirse ya no como billetes de banco, re-
presentativos de moneda, sino precisamente como la moneda nacional, eran
imprescindibles ciertos criterios que orientaban la accién del Gobierno en lo
tocante a la cantidad de billetes en circulacién. El pensamiento dominante era

13 “[...] El dinero se define por sus funciones: es dinero cualquier cosa que se usa como dinero”
(Hicks, 1970: 14).

“El objetivo de la industria humana es la produccién de riqueza; y si bien la moneda es

riqueza, no es la inica, y, en todo caso, una parte muy pequeiia de la riqueza social” (Calderén,
1905: 5).
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que existia una cantidad de dinero necesaria, en un momento determinado,
dictada por las necesidades de comercio®. Pero como el comportamiento
de las rentas publicas era visto como un reflejo de la situacién de los negocios,
se apelo al criterio pragmadtico de definir la cantidad de dinero “necesario”
como equivalente al monto de las rentas anuales del Gobierno (Liévano, 1977:
255). De alli surgieron los enunciados que imponian ciertos topes a las emi-
siones del Banco Nacional. Hacia finales de la década de 1880, aquellos enun-
ciados sefialaban que el limite maximo de dinero de circulacién seria de doce
millones de pesos en moneda. Lo rescatable en esta discusién es la nocién de
demanda de dinero por el motivo de transacciones, que se convierte en el eje de las
determinaciones gubernamentales en el campo monetario. Se trataba de pro-
yectar, en el plano de la politica, las funciones ya reconocidas en la moneda
como unidad de cuenta y medio de cambio. Definida una cantidad de dinero ne-
cesaria para el tramite de las transacciones, vale decir, la demanda de dinero,
la funcién de la politica era garantizar una oferta de circulante que acudiera
a la financiacién de aquellas operaciones. Dicha funcién deberia ejecutarse
con la mayor precaucién y cautela, de modo que no se excedieran los reque-
rimientos de financiacion, con la consecuente desvalorizacion de la unidad
monetaria y el deterioro de la confianza puiblica; mds atn, los propios lideres
de la Regeneracién sostenian la posicién extrema de preferir una situacién de
escasez monetaria y no una de relativa abundancia (Nufiez, 1888: 1266).

En este marco de la teoria y la politica relacionadas con la moneda, surgia una
nueva inquietud que suplia la preocupacién tradicional acerca del contenido
material de lamoneda. Era ella la estabilidad del valor de la unidad monetaria defi-
nida como una relacion establecida entre el valor de la produccién y el valor de la
moneda circulante. De este modo, no solo se superaba la concepcién metalista
que vinculaba el valor de la moneda con el valor de cambio de una determina-
da mercancia, sino que de una parte se enfatizaba en la cantidad de la moneda
—y no en la calidad, como antes sucedia—, y, de la otra, se creaba una relaciéon
entre la produccion de bienes y servicios, y la propia cantidad de dinero, de la
cual, en definitiva, dependia la estabilidad en el valor de la misma moneda.

1.5.4 Variantes en torno al pensamiento cuantitativo. Lo real y lo
monetario

Uno de los juicios mas reiterados durante las dos primeras décadas de este siglo
acerca del papel moneda lo acusaba de haber propiciado el desastre econémico

15 Véase lanotal.
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y las calamidades politicas que acompafiaron la iniciacién del siglo XX en Co-
lombia. Para un sector de los analistas de la época, la voragine de las emisiones
de la Litografia Nacional y la indolencia del Ejecutivo ante la presencia de emi-
siones fraudulentas de billetes nacionales no solo pretendian e imposibilitaban
la supervivencia del régimen politico, sino que habian provocado reacciones en
cadena que deterioraban los cimientos de la organizacién econémica incipiente
del pais.

Signos de aquel proceso de desmedro econémico lo constituian la actitud
de los negocios, el estado general de desconfianza, la pesadez en la concre-
cién de nuevas iniciativas de organizacién industrial, la ausencia de capitales,
el florecimiento de operaciones especulativas, la vigencia de tasas de interés
inaccesibles, la inexistencia de fuentes crediticias, el imperio de una tasa de
cambio cuyas oscilaciones la habian llevado hasta niveles impredecibles, la
depreciacion inopinada de la unidad monetaria y, en fin, la ruina extendida a
todos los rincones de la organizacién econdémica. Para dichos analistas, el agente
fundamental de todas las dolencias del organismo econdmico era el régimen
del papel moneda.

Otros preferian distinguir entre el papel moneda administrado con la pru-
dencia y rigurosidad aconsejada por sus propios impulsores, y el manejo
andrquico y desbocado de las imprentas de la Litografia Nacional (Caro, 1956:
104). Esta segunda posicion, si bien reconocia el descalabro econémico in-
ducido por los excesos en la emisién de papel moneda, ofrecia una interpre-
tacion distinta para las situaciones caracterizadas por un estado general de
normalidad econdémica y politica.

La interpretacién sugerida para aquellas condiciones de normalidad recal-
caba en dos temas centrales: el primero, la reiteracién de la funcién definitoria
de la moneda como medio de cambio y patrén universal de valores; el segundo,
el reconocimiento de la primacia de lo real sobre lo monetario, del ascendiente de
la produccién sobre la moneda. Cuando los fenémenos econémicos parecian
establecer que las situaciones criticas eran de indole monetaria, en el fondo,
los origenes de aquellas situaciones estaban ligados a la produccién (Calderdn,
1905:12). Retomando los enunciados proclamados por los autores clasicos, se in-
sistia en el principio segin el cual “los productos se cambian por productos” y el
papel de la moneda se cristalizaba en su actuacién como “denominador comun”
e “instrumento” de los intercambios (Calderén, 1905: 12-13).

Siguiendo por el camino de en medio, otras versiones reclamaban la interac-
tuacién de lo real y lo monetario, admitiendo que en ciertas circunstancias
podria prevalecer la incidencia de uno de dichos campos. Pero, ademas, se
destacaba el hecho de que los cambios provocados en la cantidad de moneda
ejercieran un efecto disimil sobre los precios de los diferentes tipos de pro-
ductos. En otras palabras, se descartaba la posibilidad de un impacto homogéneo
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de las variaciones monetarias sobre los mercados individuales de bienes y
servicios (Garavito, 1903b: 298).

1.5.5 Moneda, produccién y riqueza

La relacién entre la moneda y la produccién no fue calificada solo por su
impacto sobre los precios, como corresponde a los esquemas cuantitativos
convencionales. Uno de los criticos mas lucidos del papel moneda, José Ca-
macho Carrizosa, al sefalar el proceso de desvalorizacién del papel moneda
reconocia que la recuperacion de su poder adquisitivo exigia el incremento de
la riqueza social. Segin Camacho, las determinaciones de politica orientadas
a valorizar el papel moneda, mediante la reduccién del monto circulante, se-
rian solamente un aspecto de la politica global de valorizacién que incluiria el
impulso de la produccién nacional (Camacho, 1903: 123).

Colocado en la orilla contraria a la de Camacho Carrizosa, Carlos Calde-
ron realizé una de las exposiciones mas didfanas y coherentes acerca de la
relacién entre lo real y lo monetario. Para Calderdn la profesiéon de fe en el
“metalismo” o en el “cartalismo” no era un problema relevante. A fin de cuen-
tas, la moneda era, segun ¢l, un vehiculo, nada mds que un instrumento:

El problema de la moneda no es, pues, en el fondo, sino problema de
produccién. La moneda es algo como la sombra de la riqueza, a la cual
sigue y acompana, sin que el hombre necesite emplear los artificios o
los arbitrios de circunstancias para atraerla o aclimatarla.

Bajo el régimen del papel moneda como bajo el del bimetalismo, el
problema es, repetimos, entre nosotros, problema de produccién.
Reducirlo a cuestiones puramente monetarias, es tomar el efecto
por la causa, la apariencia por la realidad, lo particular por lo general
(Calderén, 1905: 12-13).

La relacién entre la moneda y la produccién, las variantes del pensamiento
cuantitativo, la controversia acerca de la naturaleza del papel moneda, sefia-
lan apenas algunas facetas de los interrogantes planteados alrededor de aquel
sistema monetario entre 1885 y 1903. Concluida la conflagracién de los Mil
Dias, el proceso de reconstruccién general involucraba el propio sistema mo-
netario, hecho trizas bajo el vértigo de las emisiones. La tozudez de los acon-
tecimientos relacionados con la emisién abusiva del papel moneda, no solo
habia malogrado definitivamente la aspiraciéon de Nufiez de crear una moneda
nacional, sino que aun a los no adictos al metalismo los llevé a preferir un sis-
tema monetario metalico, ya fuera el de oro, o uno de “transiciéon” como el de
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la plata. Precisamente, en el siguiente capitulo se sefialan algunos de los trazos
centrales de aquella bisqueda de un nuevo patrén monetario distanciado de
las manipulaciones en las que habia naufragado el papel moneda.

1.6 Apéndice
Fundamentos del equilibrio interno y externo de los precios
en un régimen de papel moneda

Una de las consecuencias del énfasis en la funcién de la moneda como medio
de cambio y de la dependencia del sector monetario en relacién con el sec-
tor real, fue la de concentrar la atencién en la cantidad de dinero requerida
por la producciéon. Los ensayos dedicados al estudio de este topico reiteran,
en forma mas o menos explicita, la conviccién segin la cual la moneda no
desempena un oficio diferente del de facilitar la vinculacién entre los procesos
econémicos de produccién y consumo®.

En el trabajo de Garavito (1903) se utiliza el concepto de “ciclo de produc-
cién” para deducir las condiciones de equilibrio de los precios internos de
una economia. El equilibrio econémico interno de una economia aparece de-
finido, en el trabajo citado, como la equivalencia entre la produccién y el con-
sumo. Establecida esta definicién fundamental del equilibrio, se emplea el
argumento del ciclo de producciéon como medio para determinar la cantidad
de moneda necesaria para satisfacer los intercambios. Con estas bases légicas,
el esquema analitico sigue los siguientes pasos:

1.6.1 Determinacion del periodo del ciclo total de rotacién del capital

Llamando (T) la duracién del ciclo total, equivalente a la duracién de todos los
ciclos individuales de produccién, y (C) la produccién total, igual al conjunto
de todas las producciones individuales, la produccion por unidad de tiempo serd":

=3t

Sile

16 “[...] la produccién de un pais no depende de su moneda, la cual, como dije, tiene una funcién
distinta, la de via circulatoria entre esos elementos de la produccién y consumo” (Garavito,
1903b: 287).

En términos de laidentidad cuantitativa (MV = PT), V seriaigual a1, o sea, equivalente al ciclo
de rotacién del capital.
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De esta expresion se obtiene inmediatamente una nueva que determina el
periodo del ciclo total de rotacién del capital:

1.6.2 Definicion de numerario y medio circulante. Distincién entre
numerario absoluto y numerario efectivo

Por numerario se entiende la cantidad de moneda necesaria en el periodo del ci-
clo de rotacién del capital. El numerario absoluto estd constituido por el total de
moneda en circulacién en un momento determinado. Ahora bien, el numerario
efectivo es el valor efectivo del numerario absoluto en términos de la produccién. Si
se adopta el oro como mercancia-patrén para evaluar el numerario absoluto, el
numerario efectivo sera el valor en oro del numerario absoluto.

Como la funcién de la moneda es servir de medio de cambio, si se toma
como unidad de tiempo el periodo de rotacién del capital, resulta que el va-
lor del numerario absoluto —como expresién de la demanda— se identifica
con el valor de la produccién —como expresién de la oferta—. De aqui, el
corolario segun el cual “el numerario de un pais tiene un valor igual a la rique-
za producida durante el periodo de rotacién del ciclo” (Garavito, 1903b: 291).

La distincién entre numerario absoluto y numerario efectivo se deriva tam-
bién directamente de la funcién de la moneda como medio de cambio. El
concepto de numerario efectivo permite aislar todas aquellas variaciones ar-
tificiales de la cantidad de moneda cuyo unico efecto es disminuir el valor de
la unidad monetaria nacional (Garavito, 1903b). De aqui también el corolario
segtn el cual “el valor del numerario absoluto de un pais es independiente
de la clase y del nimero de monedas que lo constituyen” y “dicho valor, o sea
el numerario efectivo, depende de la produccién y estd sujeto a sus mismas
fluctuaciones” (Garavito, 1903b: 291).

La expresion medio circulante destaca la funcién circulatoria del numerario
en su cobertura del ciclo de produccién del capital. Su contenido semantico
no es tanto el de “cantidad” como el de medio circulatorio entre las funciones
econémicas de produccién y consumo (Garavito, 1903b).

1.6.3 Esquema de las condiciones de equilibrio de los precios

El cuadro de las condiciones de equilibrio de los precios supone dos acuerdos
previos: el primero se refiere a la unidad de tiempo considerada, la cual como
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se anuncid anteriormente es equivalente al periodo de rotacién del capital; el
segundo recuerda uno de los supuestos ya planteados y que expresa el equili-
brio econdémico, esto es, la equivalencia entre el numerario absoluto y el valor
de la produccion total (N = C).

A tono con los enunciados anteriores, podria afirmarse que siendo el nu-
merario equivalente al valor de la produccion, el precio de un producto de-
terminado es al numerario total lo que el producto a la produccién en su
conjunto. En términos simbodlicos, si (a) es el producto en cuestiéon y (pa) el
precio correspondiente,

pa_

a
N C

Esta igualdad da curso a las siguientes interpretaciones:

Primera interpretacion: si se escoge como unidad de producto, un producto
cualquiera, el precio de dicha unidad es la relacién existente entre el numera-
rio y la produccidn, vale decir, el precio de un articulo se comporta en razén
directa del numerario e inversa de la produccién:

o=

Segunda interpretacion: si se elige como unidad monetaria el precio de cierto
articulo, el valor efectivo de la unidad monetaria queda definido por la re-
lacién existente entre la produccién y el numerario. Asi que el valor de la
unidad monetaria se mueve en razén directa de la produccién e inversa del
numerario:

a=5

Tercera interpretacion: escogiendo nuevamente un producto cualquiera como
unidad de producto (a = 1), se colige que el valor de la produccién, o sea, el nu-
merario efectivo, esta definido por el cociente del numerario absoluto y el precio
de la unidad de valor:

En conclusién, el equilibrio de los precios se mantendra imperturbable,
siempre y cuando se conserve una relaciéon constante entre el numerario y la
produccion.
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Capitulo I1
El transito
institucional a la
moneda de papel







2.1 Introduccion

Las dos décadas transcurridas entre 1903 y 1923 pueden considerarse como
una etapa de transito entre el sistema monetario del papel moneday la reorga-
nizacion financiera de 1923. El puente institucional levantado sobre el extre-
mo del desquiciamiento definitivo del papel moneda en la tltima guerra civil,
y la instauracién del sistema de banca central y bancos de crédito con motivo
de la reforma financiera “perfeccionada” por la Misién Kemmerer, puede re-
conocerse por medio de dos vias complementarias: la primera recuerda los
cambios frecuentes en la definicién de la unidad monetaria, y la segunda, las
distintas instituciones organizadas, sucesivamente, con el propésito de crear
un sistema monetario de base metalica y estabilizar la cotizacién en oro de la
moneda nacional.

Este capitulo recoge inicialmente los aspectos centrales de las modificacio-
nes institucionales que antecedieron a la reforma de 1923, dedicando especial
atencion a las reformas de 1903 y 1909 que crearon la Junta Nacional de Amor-
tizacién y la Junta de Conversidn, respectivamente. En la segunda seccién del
capitulo se aludird a la controversia planteada acerca de la organizacién del sis-
tema bancario con base en la unidad o, alternativamente, en la pluralidad de la
emision. Al final, en la tercera y cuarta secciones, se hace una breve referencia
a los debates que antecedieron a la reforma propuesta por la Misién Kemme-
rer, asi como los antecedentes y perspectivas de la reforma financiera de 1923.

2.2 Lineamientos centrales de las reformas de 1903 y 1909

En los veinte afios corridos a partir de la Ley 33 de 1903, que reorganizé el
sistema monetario, y que culminan con la expedicién de las leyes 25 y 45 de
1923, el pais presencié cuatro modificaciones legales de su unidad monetaria
(Cuadro Al1, véase p. 275). La primera se configurd en la citada Ley 33 de 1903,
que establecié como unidad monetaria de la nacién el peso de oro, pero que
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admitia que las negociaciones publicas o privadas pactadas en papel moneda
se saldaran en dicha moneda. O sea que aunque definia como unidad moneta-
ria el peso de oro, permitia que el papel moneda se empleara como medio de
pago segin la decisién de los contratantes.

La segunda alteracion de la unidad monetaria quedaria plasmada en el
articulo 1.° de la Ley 59 de 1905, el cual definié como unidad monetaria y mo-
neda de cuenta de la Reptblica el peso de oro dividido en cien centavos. La ter-
cera modificacién institucional del sistema monetario fue adoptada mediante
la Ley 35 de 1907, que establecié como unidad monetaria y moneda de cuenta
de la Republica el peso fuerte de oro, dividido en cien centavos y equivalente a la
quinta parte de una libra esterlina inglesa. La cuarta variacién legal del siste-
ma monetario fue consignada en la Ley 110 de 1912, al estipular que la unidad
monetaria y la unidad de cuenta nacional seria el peso de oro dividido en cien cen-
tavos y con ciertas exigencias de ley y finura que lo distinguian de las unidades
monetarias anteriores.

El contenido de oro de la unidad monetaria nacional fijado en la Ley 110 de
1912 conservaria su vigencia hasta la expedicién de la Ley 167 de 1933, que en
cumplimiento de la politica de estabilizacién monetaria de la época determi-
no6 que la unidad monetaria y moneda de cuenta nacional seria el peso de oro
con su contenido inferior al sefialado en la Ley 110 de 1912.

La modificacién continuada de la unidad monetaria —tres veces entre 1903
y 1907, y en cuatro ocasiones entre 1903 y 1922—, si bien puede significar la re-
iteracién de la busqueda de un sistema monetario definitivo basado en el oro,
también da cuenta de los escollos encontrados en el camino para garantizar
el respaldo metalico de la circulacidn; tales obstaculos no siempre se origina-
ron en la dificultad para formar unos fondos satisfactorios de garantia o de
conversion, sino en las circunstancias politicas que rodearon cada una de las
propuestas de sustitucion del sistema monetario, como se verd mas adelante.

2.2.1 La reforma monetaria de 1903

Concluidas las hostilidades de la guerra de los Mil Dias, el general Aristides
Fernandez, ministro de Hacienda, en carta circular a los gobernadores pun-
tualizé los objetivos centrales de la administraciéon en materias econémicas: el
equilibrio presupuestal y la suspension de las emisiones de papel moneda. Las emisiones
desaforadas de la época de la guerra no podian exigir menos que la suspensién
de las emisiones del papel moneda. La legislacion se encargaria de reiterar el
veto sobre las emisiones, hasta que en 1910 se incluyera en la Constitucion
Nacional la prohibicién absoluta de nuevas emisiones.
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La magnitud de las emisiones puede comprenderse revisando su compor-
tamiento entre el 1.° de enero de 1881, cuando inici6 sus operaciones el Banco
Nacional, hasta los primeros dias de 1903. En efecto, la junta directiva del Ban-
co Nacional, en la cual residié la facultad para emitir, autorizé la emisién de
$27.023.457 entre el 1.° de enero de 1881y el 5 de octubre de 1892, cuando ces6
en sus funciones para dar paso al Consejo de Emisién, creado por el Decreto
62 de 1892. En los tres afios y medio transcurridos entre el 5 de octubre de
1892 y el 24 de marzo de 1896, el Consejo autorizé la emision de $ 11.682.049.

Posteriormente, el Consejo de Emision fue sustituido por la Junta de Emi-
sion, creada en virtud de la Ley 70 de 1894, la cual, en obedecimiento del
Decreto 520 de 1899 —“sobre arbitrios urgentes de fondos para gastos de gue-
rra"—, ordend la edicién de papel moneda por una cifra incomparable con
los 6rdenes de magnitud precedentes, entre el 18 de abril de 1896 y finales de
febrero de 1903; aquel guarismo fue de $ 621.974.123 (Camara de Representan-
tes, 1904: 654).

Mas tarde, el 3 de enero de 1905, cuando la Junta de Emisién termino sus
funciones, la edicién monetaria entre el 1.° de enero de 1881 y aquella fecha
habia sido oficialmente de $ 910.468.429; exceptuando la incineracién de bi-
lletes por valor de § 63.247.095, la circulacién de papel moneda a principios
de 1905 era de § 847.216.333.

Dentro del conjunto de las emisiones, a la Litografia Nacional® le correspon-
dié editar el 76,3 %, mientras que los bancos privados nacionales Gnicamente
editaron el 3,6 % (Cuadro Al.2, véase p. 277). En estas condiciones, lo menos que
se podia pedir era la suspension de las emisiones. Sin embargo, desde antes de la
guerra ya se habia advertido muchas veces del terreno movedizo que significaba
el régimen del papel moneda si no se actuaba con una cautela extrema. Asi, en
1892, el ministro de Hacienda lo sefialaba sin reticencias:

La tentadora facilidad que ofrece el papel moneda, no ha producido
entre nosotros el vértigo que ha perdido a otros paises, y los doce
millones en él representados, no son ciertamente intolerable carga para

'8 Al discutir el proyecto de lo que seria la Ley 33 de 1903, Caro pedia distinguir entre las

emisiones realizadas hasta 1898 y las efectuadas durante la guerra civil: “Los antiguos decla-
rados enemigos en principio del papel moneda; los que presentaron como Unico programa
de Gobierno en 1898 la promesa solemne de no volver a emitir un peso en papel moneda
para pedir inmediatamente una emisién de diez millones y llegar luego a tal desenfreno,
son responsables ante el pais de la segunda parte de esta historia. Ellos fundaron la Lito-
grafia Nacional como institucién permanente, establecieron la produccién continua de
papel moneda, en forma rudimentaria expuesta a falsificaciones; y a tal punto llegé el vértigo
que se apoderé del Gobierno emisor, que llegd a decirse que convenian nuevas y nuevas
emisiones para llevar el descrédito del papel moneda al extremo y poder luego recogerlo a
vil precio” (Senado de la Republica, 1903: 305).

|31



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

una nacién que tiene, mas o menos, esa renta anual. Pero el terreno es
tan resbaladizo, las consecuencias tan graves, tan desastrosos los ejem-
plos de la historia, que, en materia tan ardua, no habra nunca exceso
de prudencia. Una desviacién de dos segundos en la bruijula es apenas
apreciable a la vista y, sin embargo, ese error del piloto conduciria la
nave a muy diferente destino. No vamos hoy a cometer por precipi-
tacién inexcusable, un error, aun cuando sea también mindsculo, que
nos lleve en impensado instante a la desolacién y al naufragio (Uribe,
1903: 149).

La guerra civil iniciada en 1899 echaria por la borda la mas minima precau-
cién en el manejo del sistema monetario, particularmente a partir del Decreto
520 de aquel afo. El papel moneda se habia convertido en un instrumento
para ganar la contienda; sin embargo, afirmaban los entendidos,

cuando venga la paz, la primera obligacién del Gobierno sera la de
declarar formalmente que la emisién de papel moneda queda cerrada
de un modo definitivo, y que, por ninguna causa, se pondra un solo
peso mas en circulacién. No debe olvidarse la leyenda del caballo de
Troya (Uribe, 1903: 149).

El debate de la reforma monetaria de 1903 se abrié con la presentacién de
un proyecto de ley “sobre regulacién del sistema monetario y amortizacién
del papel moneda”, presentado en la Camara de Representantes en agosto
de 1903, y cuyo adalid fue José Camacho Carrizosa (Camara de Representan-
tes, 1903: 143).

El proyecto proponia establecer como unidad contante de la nacién el peso
de oro, prohibir absolutamente la emisién de papel moneda, otorgar la liber-
tad de estipulacién en oro o en papel moneda, crear una Junta Nacional de
Amortizacién que se encargara de la amortizacion del papel moneda, e inter-
venir en la determinacién del tipo de cambio®.

La mayoria de la comisién del Senado encargada del estudio del proyecto
comenzd sefialando al papel moneda como “el peor enemigo de los pueblos que
se hallan en las circunstancias engendradas por las contiendas civiles” (Senado
de la Reptiblica, 1903: 291). En relacién con el reto propuesto sobre las emisio-
nes, la comisioén quiso reforzar la propuesta recordando el trasfondo politico de

¥ Camacho Carrizosa debié responder diferentes objeciones que se le plantearon al proyecto.
Entre ellas la que sefialaba que no era posible establecer el patrén oro sin que él tuviera una
representaciéon material o la que sefialaba que la amortizacién gradual era ineficiente y perju-
dicial (Camacho, 1905: 138 y ss.).
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la utilizacién abusiva del papel moneda®. Entre las observaciones planteadas al
proyecto, se destaca la que expresa la inseguridad de los comisionados acerca de
que “el problema de la valorizacién de nuestro papel moneda quede bien aten-
dido en manos de una junta [...] que en el fondo no es sino una comisién cuyo
servicio remunera la naciéon” (Senado de la Republica, 1903: 293). En lugar de la
junta, los comisionados propusieron la creacién de un “[...] banco auténomo,
realmente nacional, independiente en absoluto del Gobierno, formado por los
bancos existentes [...] y por los particulares™.

El informe de la minoria, suscrito unicamente por Miguel Antonio Caro,
discrepaba en algunos puntos sustanciales del proyecto de Camacho Carrizo-
sa. Sus observaciones centrales eran las siguientes: si bien se aceptaba que una
de las causas principales de la depreciacion del papel moneda era su emisién
excesiva y que por lo tanto se requeria la reduccién de la cantidad de billetes
para rehabilitar su valor, no se comprendia bien cémo podian destinarse algu-
nas rentas a alimentar el fondo de amortizacién cuando el Gobierno no habia
presentado en los ultimos cuatro anos un proyecto de presupuesto. Ademas,
Caro estimaba que la composicion y las asignaciones de los miembros de la
proyectada Junta de Amortizacién contrariaban “los principios republicanos
sobre elegibilidad y al estilo legal” (Senado de la Republica, 1903: 307). Pero la
discrepancia mayor estaba relacionada con la libre estipulacién sugerida por
el proyecto. En el informe de la mayoria, los comisionados habian senalado
que “somos decididos partidarios de la libertad de estipular moneda en los
negocios a plazo” (Senado de la Reptiblica, 1903: 293). Como se mencioné en
el capitulo anterior, el pensamiento de Caro sobre la libertad de estipulacién
era radicalmente adverso a su adopcidén. Para él, la libre estipulacion era la
subordinacién o la exclusién de la moneda nacional:

La introduccién y circulacién de monedas extranjeras en el pais, por su
valor comercial, no esta prohibida por la ley, es libre. Libre es la exclu-
sion de la moneda nacional en las transacciones y compromisos comer-
ciales, bajo la fe de los contratantes. No es, pues, la libertad lo que se
reclama bajo el nombre de libre estipulacion; no la exclusion libre de la
moneda nacional; lo que se pide es que esa exclusién sea confirmada,
garantizada, protegida, estimulada por la ley. La llamada libre estipulacion

20 “[..] presentamos entre las modificaciones una que tiene por objeto prohibir las nuevas
emisiones, aun en el estado de sitio declarado por causa de trastorno del orden publico, y no
dudamos que la adopcion de esta medida sera mirada por la nacién y por el Gobierno como
un paso trascendental en servicio de la paz” (Senado de la Republica, 1903: 292).

2 El banco tendria el privilegio de la emisién a cambio del cual pagaria un porcentaje al

Gobierno. Ademis, el Gobierno podria ser accionista del banco (Senado de la Reptblica,
1903: 294).
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significa la repudiacién legal del papel moneda, o mejor dicho, de la
moneda nacional, tan mala como se quiera, pero inico numerario que
hoy tenemos (Senado de la Republica, 1909: 310)%.

Finalmente, el 26 de octubre de 1903 se expidid la Ley 33, “sobre regula-
cién del sistema monetario y amortizacién del papel moneda”. En su primer
articulo se establecia como unidad monetaria de la nacién el peso de oro (de
1,672 gramos de peso y 0,900 de fino), se prohibia absolutamente el aumento
de la emision del papel moneda, se otorgaba discrecionalidad al Gobierno y
al publico para estipular en la unidad monetaria de oro o en papel moneda,
se creaba la Junta Nacional de Amortizacién para cumplir las funciones de
amortizacién del papel moneda y de fijacién del tipo de cambio para el cobro
de los impuestos y liquidacién de las erogaciones del Tesoro, se destinaban
algunas rentas para satisfacer la amortizacién del papel moneda, se definia que
los presupuestos de rentas y gastos se fijarian en términos de la nueva unidad
monetaria de oro, y se tomaban otras determinaciones (Diario Oficial, nim.
11.930, 28 de octubre de 1903).

2.2.1.1 Elsentido econémico de la amortizacion del papel moneda

El propédsito econdmico de la amortizacién era, obviamente, la reducciéon
de los billetes en circulacién; con esta medida no solo se buscaba depurar y
ordenar la circulacién monetaria, sino ademds desencadenar un proceso de
valorizacién de los billetes, invirtiendo lo ocurrido con las emisiones de la
Litografia Nacional. Paralelamente, la valorizacién del billete significaria el
descenso de la tasa de cambio del papel moneda por la moneda de oro. Habia
entonces una combinacion de “efectos” buscados en el campo monetario y en el terreno cam-
biario. Se producia, ademas, una redistribucién en la asignacién de los recursos
fiscales; una cuota que se habria dedicado a gastos comunes o de inversion, se
destinaria ahora a alimentar el fondo de amortizacién del papel moneda. El
engranaje completo funcionaria en la medida en la que el fisco dispusiera de
los recursos suficientes para sustentar el fondo de amortizacién, asi como
de las disponibilidades metalicas para encarar las operaciones de cambio de
los billetes.

22 Otras observaciones del proyecto se encuentran en el “Informe de las comisiones reglamen-

taria y transitoria de Hacienda reunidas” (Cimara de Representantes, 1903: 348-350).
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2.2.1.2 Las vicisitudes de la reforma monetaria de 1903

La reforma monetaria de 1903 habia abierto el cambio hacia la vigencia del
patron oro, la libre estipulaciéon de monedas, la amortizacién de los billetes
expresivos del papel moneda, la convertibilidad de los billetes bancarios y la
estabilidad del cambio. Independientemente de su éxito o fracaso en el logro
de los objetivos mencionados, la reforma del afio 1903 se constituyé en la base de
proyectos futuros y en la apertura de nuevos caminos para la reordenacién
monetaria. Desde el punto de vista formal, la reforma exhibia deficiencias
que dificultaban su cumplimiento o que opacaban sus aspiraciones®. En la
perspectiva politica, el horizonte de posibilidades de la junta se extendia
con seguridad, solo por un afio, hasta el mes de agosto de 1904. Pero, a pesar
de estos obstaculos, la reforma de 1903 continuaria siendo el umbral a partir
del cual se inici6 el recorrido institucional para la superacién definitiva del
papel moneda.

2.2.1.3 La Junta Nacional de Amortizacién y el Banco Central

Las funciones originales de la Junta Nacional de Amortizacién fueron modi-
ficadas por el Decreto 647 del 15 de junio de 1905, segun el cual la Junta seria
en adelante una seccion del Ministerio de Hacienda y Tesoro con unas tareas
especificas®. Asi, la Junta pasaria a un lugar secundario, ya que el puesto de

# Algunos de los defectos de la ley eran los siguientes: el propdsito de valorizar el papel
moneda podria extremarse hasta el punto de que la amortizacién condujera a una apreciaciéon
indeseable del papel moneda. La Junta de Amortizacién no disponia de un poder efectivo para
regular la tasa de cambio. La disposicién que determinaba que las obligaciones contraidas
en moneda corriente, o en las que no se mencionan explicitamente la clase de moneda, se
entenderian contraidas y pagaderas en los billetes de curso forzoso, lo cual afectaba a los
antiguos deudores en la medida en la que se cumpliera el proceso de valorizacién. Véase, por
ejemplo, Nieto (1912: 32 y ss.).

* Estas labores eran las siguientes: 1. Gestionar lo relativo al cumplimiento del contrato cele-

brado para la edicién de billetes ingleses. 2. Intervenir en el recibo de la edicién inglesa y

hacer al Banco Central las entregas correspondientes. 3. Recibir del Banco Central las sumas

de billetes editados en Colombia que esa institucién haya cambiado e incinerar inmediata-
mente. 4. Llevar la contabilidad de los billetes entregados, recibidos o incinerados (Diario

Oficial, num. 13.775, 1909).
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avanzada en materias monetarias y cambiarias durante la administracién del
presidente Reyes lo ocuparia el Banco Central®.

Creado como sociedad anénima, el Decreto Legislativo 47 de 1905 recogio
las motivaciones gubernamentales para su fundacion: el Gobierno achacaba “la
aparicién de los problemas monetarios y fiscales” a la desaparicién de la moneda
metalica, consideraba que el billete de curso forzoso era una deuda de la nacién,
que las fluctuaciones en el valor real del billete habian obrado en desmedro del
crédito, cuya desaparicién seria la causa principal de la decadencia industrial;
que, sin embargo, la cantidad de circulante era insuficiente, lo cual provocaba la
elevacién de las tasas de interés; que “durante los dos tltimos afos la prensa y el
comercio se han encargado de demostrar que el peso del papel moneda equivale
poco mds o menos a un centavo de oro, equivalente que ha sido consignado y
aceptado por el cuerpo legislativo y por el publico”; “que siendo el papel mone-
da la causa principal de todos los trastornos del pais, es de urgente necesidad su
pronta conversion en metalico, tanto para corregir esos males como para atraer
capitales extranjeros desalojados por la mala moneda” (Torres, 1980: 246).

La conversién del papel moneda, la estabilizacién cambiaria, la recupera-
cion del crédito y la disminucién del tipo de interés serian problemas que
debia afrontar el Banco Central*. Sin embargo, la estabilidad cambiaria se

» El origen del Banco Central se encuentra en la carta dirigida por el ministro de Hacienda y

Tesoro a los bancos de Bogota en febrero de 1905. El ministro exponia la situacién deficitaria
del Gobierno y solicitaba un crédito en descubierto, ofreciendo en contrapartida la adminis-
tracién de varias rentas por un periodo de cinco afios, la autorizacién para emitir sobre su
capital en oro igual suma en billetes bancarios, cambiables a su presentacién y que no serian
de curso forzoso, y ademas, el depdsito de las rentas restantes del Gobierno en los bancos
para servir el descubierto. Como la oferta no fuera atendida por los bancos, el Gobierno
celebré un contrato con varios particulares sobre la base de la administracién de las rentas.
Entre las obligaciones de la nueva sociedad con el Gobierno estaba organizar inmediata-
mente un banco, neutral, autorizado para emitir billetes bancarios con exclusividad. Véase la
intervencién de Nemesio Camacho, gerente del Banco Central, ante la Asamblea Nacional,
el dia 9 de mayo de 1907 (Camacho, 1907: 244-247).

Dos afios después de fundado el Banco Central el tipo de interés habia descendido del 3 % al
1 % mensual; se habia fijado la cotizacién del papel moneda, a razén de $ 1 de papel moneda
por un centavo de oro; se habia nivelado el cambio sobre el exterior a la par; y se habia esti-
mulado el ingreso del capital extranjero, principalmente para apoyar la construccién de los
ferrocarriles. Sin embargo, no habia puesto en circulacién sus billetes bancarios, segin el
ministro de Hacienda, “porque ha estado aumentando sus existencias en oro para que el billete
bancario, una vez que se dé a la circulacién, sea cambiable inmediatamente a su presenta-
cién por oro o su equivalente en moneda legal [...]". Pero, segun el gerente, el Banco “no ha
hecho uso del privilegio de emisién, porque considera que no ha tenido el suficiente crédito
en el pais; pero emitird dichos billetes cuando lo crea oportuno [...]. La amortizacién del
papel moneda [...] no ha sido posible hacerla aun cuando el Gobierno lo deseaba vivamente
y aun cuando el Banco es el principalmente beneficiado con dicha amortizacién, porque se
necesita llegar a una época de holgura para el Tesoro ptblico, lo cual no se ha alcanzado”
(Camacho, 1907: 188,189, 248, 298 y 299).
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antepuso a la conversion del papel moneda; en efecto, la Ley 35 de 1907, con-
siderando que habian desaparecido las causas principales de las fluctuacio-
nes del papel moneda, destiné a los gastos comunes los fondos previamente
acumulados para la amortizacién (Ley 35 de 1907, articulo 4.°). En efecto, en
aplicacién de lo dispuesto por la ley, el Consejo de Ministros aprobd que
los saldos en oro del Gobierno en el Banco Central se abonaran al crédito
flotante abierto por este al Gobierno”.

Asi, una vez mas se relegaba el propdsito primigenio de realizar la con-
versién del papel moneda y de hacer efectivo el régimen del patrén oro. Del
avance institucional plasmado en la Junta Nacional de Amortizacidn, primero,
y en el Banco Central después, quedarian en pie la preservacion de la estabilidad
de los cambios sobre el exterior (Cuadro Al.3, véase p. 278), la reduccién de las
tasas de interés y una relativa incineracién de billetes de antiguas ediciones
(Cuadros Al.3 y Al4, véase pp. 278-279)%.

La antesala de la reforma monetaria de 1909 fue el juicio parlamentario al
Banco Central creado por el presidente Reyes. La reforma retomaria el hilo
de las aspiraciones institucionales de 1903, cuando fuera creada la Junta de
Amortizacion.

2.2.2 Lareforma monetaria de 1909
2.2.2.1 El cuestionamiento politico del Banco Central

Una de las consecuencias inevitables del cambio de Gobierno en 1909 fue el
cuestionamiento de la administracion saliente. Sobre el Banco Central, puntal
de la politica monetaria y cambiaria del Gobierno, recayeron buena parte de
las criticas. Las reconvenciones sefialaban que el Banco Central no habia cum-
plido con sus propésitos fundamentales:

77 “A partir de la fecha de hoy, 1.° de julio de 1907, el Gobierno, conforme al articulo 4.° de la

Ley 35 de 1907, conviene en que todo saldo favorable que tenga en sus cuentas en oro en el
Banco Central se convierta en papel moneday se abone al crédito flotante que el Banco tiene
abierto a la Tesoreria General de la Republica” (Consejo de Ministros, 1907: 91).

* El superintendente de Rentas Publicas, con respecto al Banco Central, en su informe al

ministro de Hacienda, del 21 de marzo de 1903, manifestd: “En cuanto a la tasa de interés, el
Banco invariablemente ha cobrado en todas sus operaciones el 12 por 100 anual, sin haber
hecho uso de la autorizacién que tenia de cobrar el 24 por 100 mientras no hiciera sus opera-
ciones con billetes de su emisién. De esta manera, el Banco contribuyé eficazmente a bajar
la tasa del interés, la cual encontré a su fundacién hasta el 5 % mensual, y siendo entonces la
minima corriente del 4 por 100. Hoy la mas alta es de 2 por 100, y la corriente, del 1 por 100”
(Consejo de Ministros, 1908: 548).
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Los fines tnicos de la autorizacién para crear el Banco eran dos: el
cambio de las antiguas emisiones de papel moneda por una nueva edicién
y la posterior conversién de ese mismo papel en moneda metalica. Para
esos fines se gravaba a la nacién con nuevos fortisimos impuestos, se
aumentaban los existentes en enormes proporciones, arruinando con
ello muchas industrias, y por ultimo, se entregaban a una compafia
privada los recursos de que disponia el pais, con toda la autoridad
gubernamental [...] (Concha y Segovia, 1909: 498).

Pero, ademas, el Banco Central habria expandido el circulante y no habria
cumplido con el fin de amortizar los billetes de antiguas ediciones:

Cuadles son para la Reptblica los resultados de aquella empresa que
convirti6 el Gobierno en una compaiiia industrial, segin la célebre expre-
sién de Tocqueville, y empresa que se presentaba como remedio tnico de
todos los males existentes, es cosa que también estd a la vista con solo
considerar el dato de la suma a que asciende hoy la circulacién del papel
moneda, comparada con el de la suma que existia a tiempo de expedirse
el decreto de autorizacién para crear el Banco Central, segtin aparece en el
informe de la Junta de Amortizacién (Diario Oficial, nim. 13.775).

Suma en circulacién el 30 de abril de 1909:  $1.170.335.982,30.
Suma en circulacién en enero de 1905: $ 834.949.096,00.
Aumento de circulacién de papel moneda: ~ §$335.386.886,30.

Tal es el resultado visible de las operaciones verificadas con el banco
creado para convertir el papel moneda en moneda metalica y para su
amortizacién: § 335.386.886 que pesan sobre el fisco nacional como nueva
deuda, que no existia en los momentos de iniciarse el régimen que desco-
nocio el legal, y esto a la vez que se han repartido entre los accionistas del
banco dividendos por valor de $ 3.055.677 en oro, y se ha formado un fondo
de reservas de $ 505.481,95 en oro, cantidades que sumadas —sin contar
los gastos generales de la institucién ni la enorme suma de intereses del
papel emitido para el cambio— hubieran bastado para amortizar la mitad
de todo el papel moneda existente en el pais cuando se inaugurd una nueva
administracion ejecutiva el 7 de agosto de 1904.

Ni el secundario fin del cambio de los billetes deteriorados o la unificacién
del tipo de papel se ha realizado, puesto que hasta la fecha del informe
de la Junta de Amortizacién faltaban por cambiar $ 305.274.576,30 de
la suma emitida con tal fin, suma que se destiné contra toda ley y toda
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moral a las operaciones bancarias que habian de dar los resultados que se
enuncian anteriormente (Concha y Segovia, 1909: 498)%.

El gerente, Félix Salazar, respondié ante el Senado que el banco no habia

concluido las operaciones de cambio de los billetes, ya que el Gobierno, me-
diante el Decreto 1426 bis de 1908, le habia extendido el plazo de cambio hasta
julio de 1914. Este plazo se habria confirmado en un contrato celebrado entre
el Gobierno y el banco el 30 de diciembre de 1908.

La operacién de suspension de cambio ordenada por el decreto y
contrato citados no constituyen emisiéon en el verdadero sentido de
esta palabra, pues el banco esta obligado a retirar de la circulacién tres-
cientos y pico de millones de pesos en billetes, obligacién que cumplira
tan luego como el Gobierno le pague la cantidad que le adeuda como
saldo del crédito flotante, cantidad que ha debido pagarle desde el 15
de junio tltimo, dia en que se cortd la cuenta y se fij6 el saldo de ella,
o cuando menos desde el 1.° de julio, en que retird las rentas que el
banco administraba y que estaban constituidas en caucién de las obli-
gaciones del Gobierno, y cuyo producto se habia destinado para amor-
tizar la deuda del Gobierno a favor del banco.

Repito que si el banco no ha dejado cumplida la obligacién de cambio,
ello se debe a la imposibilidad momentdnea en que se ha encontrado
el Gobierno de pagarle los trescientos cinco millones treinta y tres mil
novecientos diez pesos ochenta centavos papel que lo adeuda como
saldo del crédito flotante, y fue para obviar la dificultad de este pago por
lo cual se estipul6 en el contrato de 14 de junio ultimo la subrogacién
de la clausula séptima. Si el cuerpo legislativo no tiene a bien aceptarla,
debe en este caso proveer al Gobierno de los recursos necesarios para
que pueda pagar al banco, y este a su turno concluir la obligacién de
cambio y retirar de la circulacién los trescientos cinco millones treinta
y tres mil novecientos diez pesos en billetes de que trata la expresada
clausula séptima (Barreneche, 1909: 604-605)%.

» Véase ademds los informes de Rafael Uribe Uribe, Carlos E. Restrepo y otros (Concha &

30

Segovia, 1909: 500-503).

La cldusula séptima era una mediante la cual el Banco le adeudaba a la Junta Nacional de
Amortizacién la suma de $ 205.033.910,80, y, a su vez, el Gobierno era deudor del Banco en
la cifra de $ 309.375.220,50; el Gobierno, para cancelar su deuda, se subrogaba en un todo al
Banco en la obligacién de este con la Junta Nacional de Amortizacién.
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En diferentes informes presentados al Senado, se insisti6 en las deficiencias
ocurridas en la administracién del Banco Central entre 1905y 1909°. Finalmente,
la Ley 58 de 1909 (4 de diciembre) aprobd con modificaciones el contrato cele-
brado entre el Gobierno Nacional y el Banco Central, por medio del cual se decla-
raban resueltos a partir del 1.° de julio de 1904 “todos los contratos relacionados
con la administracién y manejo de los bienes y rentas nacionales que el Gobierno
habia confiado al banco con este objeto”, y todos los demads contratos y concesio-
nes hechos en el pasado (Concha & Segovia, 1909: 875).

Independientemente del saldo final de la controversia en torno al Banco
Central, quedaban nuevamente en pie los interrogantes que se venian presen-
tando desde 1902: cémo y cuando se haria efectiva la vigencia del patrén oro'y
la convertibilidad de los billetes, como reemplazo del papel moneda.

2.2.2.2 La Junta de Conversion

Las discusiones sobre una nueva reforma monetaria realizadas en el Congreso
de 1909 se iniciaron con la presentacién de un proyecto de ley “por la cual se
provee a la amortizacién del papel moneda”. E1 23 de agosto de ese afio, el po-
nente del proyecto sintetizé asi las guias centrales de su propuesta: ante todo,
se continuaban los trazos marcados por la Ley 33 de 1903, pero recomendando
un doble sistema de amortizacién y conversién que evitara la valorizacién
excesiva del papel moneda®. Este sistema lo sugeria Uribe a partir de la expe-

31 Por ejemplo, el informe de José Maria Lombana Barreneche (1909: 706). Igualmente, debates
como el del 22 de noviembre de 1909 (Barreneche, 1909: 834-840, 894-896).

El ponente, Antonio José Uribe, consideraba que la Junta de Amortizacién habia logrado
satisfacer sus objetivos iniciales si no se hubiese suplantado su autonomia y si no se le
hubieren recortado sus funciones a menos de afio y medio de su creacién: “Debido a las
providencias que tomaron el Gobierno y los legisladores en 1903, o sea, la prohibicién abso-
luta de emitir mas papel moneda y la creaciéon de la Junta de Amortizacién, ya en 1904 el pais
habia sentido un doble e inapreciable beneficio: el de que bajara al 9.200 el tipo de cambio
sobre el exterior, que poco antes habia subido hasta la cifra inverosimil de 20.000 por 100
y el que las fluctuaciones no fueran muy sensibles. Dada la respetabilidad de la Junta, la
confianza que el pais tenia en ella y los recursos cuantiosos que quedaban en sus manos, si
hubiera continuado con la autonomia que le dio el Legislador, a la fecha no es dudoso que el
tipo de cambio habria bajado a menos del 5.000, y que estariamos préximos a ver convertido
el papel moneda en billete de banco.

Por desgracia, laadministracién que se inauguré el 7 de agosto de 1904 no solo aumenté incon-
sideradamente el papel moneda, sino que quité a la Junta su autonomia y la privé del manejo
de las rentas que se habian puesto a su cargo. De aqui el que existan actualmente en circulacién
$1.119.083.600,80 en papel moneda y en niquel, que el tipo del cambio haya subido en meses
anteriores a mas de 13.000 por 100, y que no exista en la actualidad ninguna entidad encargada
de amortizar el billete de curso forzoso” (Barreneche, 1909: 230).
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riencia argentina iniciada en 1899, segin la cual se proveia la formacién de un
fondo en oro alimentado por rentas especificas®.

Constituido dicho depdsito en oro, la conversién del papel moneda por me-
talico se realizaria a una tasa determinada de intercambio del billete por el
oro. De aqui el que la segunda caracteristica del proyecto de Uribe fuera su-
gerir la formacién de un Fondo de Conversion, con lo cual se confirmaban las
disposiciones de 1905 que habian equiparado § 1 en billetes a § 0,01 en oro.

En tercer lugar, la propuesta de Uribe sefialaba la necesidad de arbitrar un
mecanismo que permitiera atenuar las oscilaciones de la tasa de cambio me-
diante la intervenciéon como comprador o vendedor de giros en el mercado
cambiario. Esta seria una de las funciones permanentes del Fondo de Con-
versién. Ahora bien, en el largo plazo, este fondo, suficientemente abastecido
para garantizar el respaldo del billete circulante, podria iniciar las operaciones
de cambio de los billetes, transformando el antiguo papel moneda en moneda de pa-
pel, los billetes emitidos sin garantia metdlica en moneda convertible. En otras palabras,
el fin del Fondo de Conversion en el largo plazo seria transformar el billete inconvertible,
circulante desde 1886, en un verdadero billete de banco.

La reforma monetaria de 1909 buscaba modificar las condiciones imperantes en el cam-
po monetario, cambiario y crediticio. Como primera medida, buscaba independizar
las decisiones de politica monetaria, cambiaria y crediticia del influjo directo del Gobierno.
Para ello se proponia la creacién de una Junta de Conversiéon que cumpliria el
papel de “autoridad econémica” para los asuntos relacionados con la moneda,
los cambios y el crédito. Seria, segun Uribe, una junta “respetable y auténoma”
que garantizaria que el Gobierno no interviniera directamente en la regula-
cién de la cantidad de dinero.

La alteraciéon de las condiciones en el terreno monetario provendrian de
la formacién de un fondo de oro que paulatinamente iria transformando el papel
moneda en moneda de papel, y de la dedicacién del 50 % del fondo acumulado a la
compra de papel moneda con el fin de amortizarlo e incinerarlo. Estas com-
pras se realizarian al tipo del ciento por uno, llenando con especies de oro el
vacio circulatorio abierto por la reduccién del papel moneda circulante. De esta
manera, las circunstancias monetarias se alterarian tanto desde el punto de
vista cuantitativo como desde un dngulo cualitativo. Cuantitativamente, ya
que las determinaciones de la Junta de Conversiéon apuntarian a regular el

# La Junta Nacional de Amortizacién, creada en 1903, fue benéfica hasta la época en que

funciond; pero es evidente que, conservandole su autonomia, el Legislador debié facultarla
no solo para amortizar el papel moneda en la forma en que venia haciéndolo, sino también
para atender a su conversiéon a un tipo fijo de cambio, porque de otro modo las sucesivas
amortizaciones habrian valorizado en mucho una masa enorme de papel haciéndolo practica-
mente inconvertible (Uribe, 1903: 231).
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monto del circulante y a modificar su composicién; cualitativamente porque, en
forma progresiva, y en la medida en la que se robusteciera el Fondo de Conver-
sion, los billetes adquiririan la naturaleza de moneda de papel.

En el drea cambiaria las labores de la Junta de Conversion se orientarian
a preservar la tasa de cambio del 10.000 por 100 domefiando las oscilaciones
diarias mediante la intervencién directa de la Junta en la compra y venta de
giros sobre el exterior. A estas operaciones se aplicaria el 50 % restante del
fondo de oro.

En el ambito del crédito, la aspiracién de la Junta seria precisamente esta-
blecer los cimientos de una actividad crediticia generalizada al acumular un
fondo suficiente para garantizar la emisién bancaria de billetes convertibles
en especies metalicas.

La reforma monetaria de 1909, que no buscaba establecer una nueva unidad
monetaria, sino organizar un sistema monetario que agotara el transito del
papel moneda a la moneda de papel, que aspiraba a estabilizar el mercado
cambiario y a fundar las bases de un sistema crediticio, fue admitida insti-
tucionalmente mediante la Ley 69 del 20 de diciembre de 1909, luego de un
intenso debate parlamentario®.

2.2.2.3 Los logros y vicisitudes de la Junta de Conversion

La Junta de Conversién inicio sus labores en enero de 1910. Exactamente tres
afios después, el Fondo de Conversién sumaba en oro $ 1.423.170,64%*. De acuer-
do con lo previsto por una comisién de la Camara de Representantes, a finales
de 1913 el fondo podia llegar a la suma de $ 1.800.000 oro, cifra equivalente a la

** El principal opositor al proyecto fue el senador Climaco Calderén. Véanse sus exposiciones
ante el Senado en las sesiones del 25 de agosto, 24 y 27 de septiembre de 1909 (Barreneche,
1909: 191-192, 514-519 y 800-808). Ademds, son ilustrativas del debate las intervenciones
seguidas de los senadores Groot, Angulo, Garcés, Lombana, Montafa y, desde luego, del
ponente Antonio José Uribe (Barreneche, 1909).

* La Ley Constitutiva (69 de 1909) habia previsto que el fondo metélico a disposicién de la
Junta seria sustentado “por el producto del dos por ciento adicional sobre los derechos de
importacién”, por los rendimientos obtenidos de algunas minas, por las utilidades obte-
nidas en la acufiacién de monedas, y por las derivadas de operaciones de cambio. Tres afios
mas tarde, el 31 de diciembre de 1912, los ingresos del Fondo de Conversién por concepto del
impuesto mencionado habian alcanzado la cifra de $ 509.969,32 oro, de $ 48.000 oro por el
arrendamiento de minas, de $ 935.173,94 oro por utilidades en la acunaciéon de monedas, de
$2.803,62 oro por utilidades en el cambio de giros sobre el exterior, y otros ingresos varios
por $ 211,59 oro. Al deducir los gastos totales de personal, de materiales y las comisiones
de cambio, el Fondo de Conversion al 31 de diciembre de 1912 era de $ 1.423.170,64 oro (Camara de
Representantes, 1913: 315).
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quinta parte del dinero en circulacién. Asi, no parecia muy lejano el dia en que
contando con un respaldo en oro de las dos terceras partes de la circulacién, los
billetes circulantes adquirieran la naturaleza de billetes bancarios.

Sin embargo, el camino previsto no seria facil de transitar. Se contrariaba
una aspiracién incluida en la Ley 69, segtin la cual “al Fondo de Conversién no
podia darsele en ningun caso, por ningdn motivo, ni por orden de autoridad
alguna, inversién distinta de la prescrita en esta ley, so pena de considerarse
el hecho como fraude a las rentas publicas” (articulo 13.°). El Congreso de 1914,
al expedir por peticién del Gobierno la Ley 126 de 1914, autorizé al Ejecuti-
vo para que “cuando el producto de la totalidad de las rentas nacionales no
alcance a la suma de un millén doscientos cincuenta mil pesos ($ 1.250.000)
oro mensuales, el Gobierno podra tomar de los fondos que maneje la Junta de
Conversion lo necesario para completar esa suma” (articulo 3.°).

Mais tarde, con la autorizacién de las leyes 65 de 1916, 86 de 1915 y 15 de
1918, el Gobierno pudo obtener nuevamente recursos del Fondo de Conver-
sién para sustentar sus gastos corrientes. En los balances de la Junta de Con-
version que aparecen en el Cuadro AL5 (véase p. 281), los rubros denominados
libranzas de las leyes 126 de 1914 y 86 de 1915, suministros al Gobierno por acufiacién
de plata, préstamo al Gobierno por cambio de plata antigua, avances al Gobierno segin
las leyes 65 de 1916 y 15 de 1918, revelan los saldos mensuales de la financiacién
al Gobierno otorgada por la Junta de Conversién entre septiembre de 1915 y
mayo de 1923.

En su mensaje al Congreso de 1915, el presidente Concha expuso prolija-
mente las causas del deterioro fiscal que habian llevado a la expedicién de la
Ley 126 de 1914*. Lo cierto es que ante la crisis del fisco se optd por aplazar, indefini-
damente, la aspiracion ya inveterada de organizar el sistema monetario. La moneda de papel
requeriria una reforma monetaria ulterior.

Malogrado su propdsito central®”, la Junta de Conversién “subsistiria”
hasta la fundacién del Banco de la Reptblica interviniendo en el mercado
de cambios, pero principalmente apoyando la operacién de sustitucion de
los billetes de ediciones antiguas en circulacién por los denominados bi-
lletes representativos de oro. Precisamente, en 1913, cuando la Ley 70 de ese afio

% Mensaje del presidente de la Republica al Congreso Nacional al iniciarse las sesiones de 1915
(Diario Oficial, nim. 15.546, 20 de julio de 1915: 307 y 308).

¥ El Fondo de Conversién que en diciembre de 1912 era de § 1.423.170,64, en marzo de 1919 se
habia reducido a $ 275.851,22. En efecto, para tal fecha las rentas totales percibidas por la Junta
de Conversién eran de $ 4.238.798; las entregas al Gobierno habian sumado $ 3.498.093,47 y
los gastos habian llegado a § 473.853,31. La diferencia entre los ingresos totales y los gastos
aunados a las entregas al Gobierno es precisamente el capital activo o Fondo de Conversién
(Diario Oficial, nims. 17.558 y 17.559, 5 de febrero de 1921).
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determiné que la Junta de Conversiéon procederia a contratar una edicién de
billetes representativos de oro (articulo 7.°), se aspiraba a que estos billetes
establecieran “la verdad en el valor legal y real de la moneda en lugar de la
ficcién que hoy existe™®.

Segun la Ley 70 de 1913, los billetes representativos de oro serian del valor
de uno, dos, cinco y diez pesos oro, y llevarian una leyenda en la cual se desta-
caria a la Republica de Colombia y no al Banco Nacional como el obligado a pagar
al portador los correspondientes pesos en oro. Ademas, la Junta de Conversién
procederia a cambiar los billetes circulantes por los representativos de oro a
la tasa del diez mil por ciento, con lo cual se continuaba las determinaciones
legales que desde la Ley 59 de 1905 habian propendido a estabilizar definitiva-
mente el papel moneda (Ley 70 de 1913, articulos 8.° y 11.°).

La Junta de Conversién contraté con la American Bank Note Company,
de Nueva York, la edicién de los billetes representativos de oro®. Entre el
1.° de marzo de 1916 y el 5 de enero de 1924, la Junta de Conversién emitié
$ 10.520.000 en billetes representativos de oro, segin consta en las 21 actas
de emision realizadas en ese periodo (Cuadro Al.6, véase p. 282). Esta seria la
ultima funcién de la Junta de Conversidn.

2.3 Laorganizacién bancaria: unidad o pluralidad de emisién

El tema de los bancos de emisién no estuvo ausente de las discusiones pu-
blicas sobre la organizacién monetaria y financiera con posterioridad a la di-
solucion del Banco Nacional. En una primera época, entre 1896 y 1914, las
Iniciativas no fueron florecientes*’. Al contrario, los afios transcurridos entre

3% Mensaje del presidente de Colombia al Congreso de 1913 (Diario Oficial, nim. 14.952, 24 de
julio de 1913).

¥ El Consejo de Estado declaré ajustado a la ley el contrato celebrado entre la Junta de Conver-
si6n y la American Bank Note Company para la fabricacion de billetes representativos de oro
(Consejo de Estado, 1915: 153).

0 Sin embargo, hay que recordar proyectos como el de Carlos Calderén, presentado por

primera vez a los banqueros de Londres en 1893 y defendido nuevamente ante la opinién
publica en su libro La cuestién monetaria en Colombia, publicado en 1905. También la exposicién
general sobre las alternativas de organizacién bancaria de José Camacho Carrizosa en su obra
Estudios econdmicos, de 1903. Asimismo, el proyecto preparado por el general Rafael Uribe
Uribe sobre un “banco tinico emisor” en 1904 (Cimara de Representantes, 1904: 678-680).
De igual manera, el estudio del general Lucas Caballero, quizas el mas completo de su época,
acerca del establecimiento de un banco de emisién en Colombia (Concha & Segovia, 1909:
689-696).
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1914 y 1923 presenciaron una controversia permanente acerca de la necesidad
y del tipo de organizacién bancaria que deberia acogerse institucionalmente.

Varios factores parecen reunirse en la promocién de iniciativas para la or-
ganizacion bancaria. El primero de ellos, que podria considerarse como la base
material, residia en la difusién de las relaciones mercantiles, y en el surgimiento
de organizaciones industriales que requerian fuentes eldsticas de financiacién.
En otras palabras, las circunstancias propias del desarrollo de la economia de
mercado servian como acicate para exigir una adecuacién de la incipiente estruc-
tura financiera de entonces.

En segundo lugar, parecia renacer una vieja controversia ideoldgica que habia
quedado pricticamente cancelada luego de los avatares ruinosos de la guerra
civil de los Mil Dias. Se trataba de las limitaciones de la economia privada
en el campo monetario, o lo que es lo mismo, del ascendiente definitivo del
Estado sobre el manejo de la moneda. El debate de los sefiores Caro y Samper
o del primero y Camacho Carrizosa aparentaba reeditarse en el planteamiento
de alternativas de organizacién financiera. En tercer lugar, la confrontacién
decimononica entre la Currency School y la Banking School habria sido adop-
tada al someter a la discusién el significado y las implicaciones econémicas
del billete bancario.

Los participantes en el debate podrian reunirse en dos bancadas distintas:
una, la de quienes defendian el sistema de pluralidad de emisién, y la otra, la de
quienes respaldaban el modelo bancario de unidad de emision.

Los adeptos al pensamiento de la emision plural esgrimian el argumento
de la libertad de la iniciativa particular por oposicién a las soluciones de pri-
vilegio (Uribe, 1926: 18); concebian la movilizacién del crédito mediante la
emision de billetes de banco de aceptacidon voluntaria por parte del piblico.
Segun ellos, “parece algo infantil hablar de privilegio de emisién” cuando pre-
cisamente el billete de banco, que es un documento de crédito, no puede ser
expedido sino por quienes gozan del crédito (Villegas et al., 1918: 304); ademas,
factores geograficos que recomendarian un sistema financiero “federado”, y
una organizacién politica inmadura que haria imposible la impermeabilidad
de una institucién a las manipulaciones partidistas (Villegas et al., 1918: 305).
También la pluralidad seria la expresion “cientifica” de la competencia (Ville-
gas et al., 1918: 306).

Ahora bien, volviendo al billete de banco, este no tendria la misma natu-
raleza que los billetes emitidos por el Estado, ya que no seria mdas que “una
obligacién comercial, una promesa de pago que bien puede ser que no sea
cumplida, mientras que las monedas emitidas por los gobiernos no dejan de
serlo jamas” (Holguin, s. f,, 277). Finalmente, la evidencia de que todos los
proyectos enderezados a organizar un banco independiente, o, en su lugar,
un sindicato bancario, hayan tropezado con el escollo de la insuficiencia de
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recursos internos o la falta de alicientes al capital, descartarfa la viabilidad
practica de un sistema de emisién monetaria*.

Los promotores de la iniciativa de la unidad de emisién sostenian que la
prerrogativa de la emisién de moneda era privativa del Estado; tal privilegio lo
poseeria en calidad de sefiorio para la emisién de moneda*. Alegaban, ademas,
que la regularidad y seguridad de la circulacién no estarian convenientemente
garantizadas sino otorgando a un establecimiento financiero tnico la facultad
de emisién de billetes y regulando su circulacién segtin las necesidades del
mercado nacional y las de la circulacién metélica (Uribe, 1926: 19).

La confrontacién de ideas en torno a los sistemas alternativos de unidad o
pluralidad se resolvié en favor del primero y, a partir de 1917, las iniciativas se
orientaron a precisar la forma como operaria el sistema de unidad de emision.
El Cuadro A1.7 (véase p. 283), resume ocho esquemas de organizacién bancaria
de emision unitaria llevados al Congreso entre 1917 y 1922. En ellos se aprecian
algunas lineas coincidentes que, como se verd en la seccién que sigue, allana-
ban el camino para la reforma financiera de 1923.

2.4 La antesala de la reforma financiera de 1923

El proyecto presentado al Congreso por el senador Eugenio Gémez, por medio
del cual se autorizaba la contratacién de un empréstito y la fundacién de un
banco de emisién (Cuadro Al.7, véase p. 283) aunque no salié avante finalmen-
te, al reunir los aportes y las modificaciones de las cimaras, se convirtié en un
nuevo proyecto de ley que a la postre seria la Ley 30 de 1922, por la cual se cred
el Banco de la Republica. No se trataba, como pudiera parecer a simple vista,
de un hecho ocasional y aislado. En realidad, consistia en el ultimo eslabén de
la cadena de aproximaciones institucionales a la configuracién de un ordena-
miento monetario cuyos rasgos fundamentales habian sido previstos desde
la reforma monetaria de 1903.

Alli se habia incubado la aspiracién de un sistema monetario basado en el
oro, con billetes convertibles y una estructura crediticia anclada en un sis-
tema bancario organizado. Con mayor precision, y adaptandose a las nuevas
circunstancias, la reforma monetaria de 1909 recogio las aspiraciones finales

# “Informe de la mayoria de la comisién que estudi6 para segundo debate el proyecto de ley

que ordena contratar la fundacién de un Banco Nacional de Emisién” (Senado de la Repu-
blica, 1920: 384).

# Exposiciéon de motivos del proyecto de ley “por la cual se autoriza al Gobierno para

contratar la fundacién de un banco nacional de emisién, giro y descuento” (Senado de la
Republica, 1921: 194).
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de los legisladores de 1903. Truncadas las pretensiones institucionales de las
reformas mencionadas, las iniciativas de organizacién bancaria retomaron los
fines ultimos de aquellos esfuerzos: la transformacién del papel moneda en
moneda de papel y la instauracién de un sistema crediticio.

Los esquemas de organizacion bancaria presentados en el Cuadro Al.7 (véa-
se p. 283), ya retnen, aunque tal vez en una forma menos precisa, los rasgos
predominantes de las leyes 30 de 1922 y 25 de 1923. No hubo, por lo tanto, nin-
gun “salto”, y al contrario, se podria hablar de una “continuidad” entre los pro-
yectos presentados en el Parlamento a partir de 1917 y la Ley 25 de 1923 (véase
pp- 291-301). Desde el punto de vista formal, la Ley 25 de 1923 es superior a los
proyectos citados. Sin embargo, los trazos fundamentales ya se divisaban en
los proyectos antecedentes. Ellos eran, principalmente, el principio de liquidez
de los activos de riesgo y el reconocimiento de la tasa de redescuento como el instrumento
idéneo para regular la cantidad de dinero.

La vigencia del principio de liquidez se advierte en la exigencia de una car-
tera de corto plazo, en el conjunto de los proyectos. Igualmente, las propues-
tas de organizacién bancaria aluden a la tasa de redescuento como el medio
apto para enfrentar las crisis monetarias. En este contexto, la conferencia de
banqueros de 1921 hizo los planteamientos siguientes, que no requieren nin-
gun comentario adicional:

Esa facultad de alza [se refiere a la facultad para elevar la tasa de
descuento] obedece a que es por medio de la variacién en las tasas
del interés como un establecimiento de crédito regula el volumen de
circulacién; siendo este deficiente, lo podra ampliar con rebaja de las
tasas, lo que hard que los banqueros asociados ofrezcan dinero barato a
sus clientes y ocurran al Emisor en demanda de redescuentos: al exce-
derse en tal volumen por medio de la elevacién de las tasas, el publico
elude contra ¢l deudas a tipos altos; a su vez, los banqueros van cance-
lando parte de sus deudas, y el Banco Emisor, como consecuencia, va
retirando moneda del mercado hasta llegar a las proporciones exactas.
Este mecanismo es tan usual y conocido como el tnico excelente, que
huelga todo nuevo comentario, y queda el Emisor exento de la sospecha
de lucro indebido cuando las entradas provenientes del sobrecosto en
la tasa de descuentos no entran a sus fondos sino a los del fisco (Uribe,
1926: nota 8, p. 195).

Ahora bien, en relacién con el encaje (medio de protecciéon y de seguridad
de los depositos del ptblico), y con el veto impuesto sobre la cartera de largo
plazo como la hipotecaria, la conferencia de banqueros, teniendo en consi-
deracién su propio proyecto de organizaciéon bancaria, hizo las siguientes
precisiones:
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Constan en el proyecto ciertas limitaciones y prohibiciones de orden
reglamentario, las cuales han sido establecidas como practica general
en todos los paises, y aceptadas como buenas e indispensables. Tales son,
entre otras, la fijacién de las reservas, la del plazo maximo de los prés-
tamos o descuentos, la restriccion en la adquisicion de bienes raices y en
la concesién de préstamos hipotecarios y otras de indole semejante, que
NO se enumeran, porque parece que sobre su conveniencia el consenso
es general y absoluto (Uribe, 1926: nota 8, p. 195).

La Ley 25 de 1923 es una versién modificada y ampliada de la Ley 30 de 1922,
la cual a su vez era el fruto de un lustro de discusién parlamentaria acerca del
prototipo del banco tinico de emisién. Los aspectos caracteristicos y salientes de
la Ley 25 se habian estado gestando en las propuestas precedentes; sin embargo,
una iniciativa de la naturaleza de la Ley 25 no se sostenia por la perfeccién de su
estructura o la coherencia de su articulado; requeria de un aval, de una carta de
presentacién que promoviera un consenso en torno del nuevo Banco Emisor,
que allanara las dificultades internas y afianzara los vinculos en el exterior.

La Misién Kemmerer, contratada en virtud de la Ley 60 de 1922, cumpli-
ria en el campo del reordenamiento financiero aquella funcién de avalar la
madurez de las propuestas plasmadas en la Ley 30 de 1922. Y, en efecto, el
articulado del proyecto de la que seria la Ley 25 de 1923 se basé en los corres-
pondientes de la Ley 30 de 1922.

El equipo encabezado por Kemmerer depurd y adicioné la ley del afio 1922
enriqueciéndola notablemente en la exposicién de motivos. En aquella exposicidn,
se verterian los rasgos centrales del pensamiento de Kemmerer, cultivado en
la catedra de Stanford y en las experiencias de asesoria en reformas financieras
de diversas latitudes. Pero, ademads, la presencia de Kemmerer, independien-
temente de las contradicciones que originé, provocaria una atmosfera positiva
alrededor del Banco de la Republica.

En definitiva, la Misiéon Kemmerer encontrd en el campo de las propuestas
de avance institucional un terreno suficientemente abonado como para radicar
y fortalecer el pensamiento monetario ortodoxo. Desde el punto de vista poli-
tico, la Mision logrd, no sin obstaculos, vencer diversas reticencias acerca de la
fundacién del Banco Emisor* y en el marco de las relaciones externas, la Misién
despejaria el panorama de expansion del comercio y de la inversion extranjera*.

#  Segunda Parte de este trabajo.

* “Esevidente que los Estados Unidos aspiran a realizar la conquista comercial de América, antes

que lo hagan las naciones europeas. Entre las republicas suramericanas que atraen hoy la aten-
cién avida de los conquistadores esta Colombia en primera linea por su posicién geografica y
por su riqueza petrolifera y minera. Para conquistarnos econémicamente sobrara dinero a los
poderosos; no otra razén movio a los avaros corazones yanquis a darnos 25 millones por un
despojo que su soberbia siempre justificara ante sus propios ojos” (Gémez, 1921: 105).

48|



Capitulo II. El transito institucional a la moneda de papel

2.5 Lainstauracion del “sistema” financiero. Resumen de
antecedentes y perspectivas

La organizacién del sistema monetario y financiero a partir de las reformas
de 1923 fue no solamente la culminacién de los avances institucionales y de
las controversias agitadas en torno a la organizaciéon de la banca. Aquellos
progresos y estas discusiones tenfan como telén de fondo la evolucién eco-
nomica del pais en las dos primeras décadas del presente siglo. Aunque las
bases del desarrollo capitalista se habian asentado definitivamente desde los
albores de la segunda mitad del siglo XIX, las principales instituciones banca-
rias privadas solo surgieron hasta los afios 70, cercanamente vinculadas a los
procesos de acumulacién de capital originados en los aumentos del comercio
exportador.

Del mismo modo, los principales debates concernientes al sistema mone-
tario, a la conformacién institucional y a la organizacién del sistema bancario
ocurrieron dentro del marco de la recuperacién del comercio internacional del
pais con posterioridad a la guerra de los Mil Dias y, en especial, a partir de la
expansion notable de las exportaciones cafeteras iniciada en 1910. La profundi-
zacién del mercado interno, principalmente afincada en la economia cafetera y
en la apertura de vias de comunicacién, aunada al ciclo favorable de las exporta-
ciones del café, constituyo la base material de los intentos de reforma financiera
que desembocaron en la instauracién del sistema de banca central y bancos de
crédito en 1923.

La generalizacién progresiva de la economia mercantil exigia una estructu-
ra financiera capaz de satisfacer las nuevas demandas de servicios financieros.
La presentacién reiterada de proyectos de organizacion bancaria entre 1910 y
1923 argiiia la ausencia de una organizacién monetaria y financiera que suplie-
ra las exigencias crecientes de los negocios. Pero, ademas de la coincidencia
de intereses internos ligados al comercio y a la industria en torno a un nuevo
ordenamiento institucional que garantizara la elasticidad del circulante y que
proveyera los requerimientos crediticios, existia también una convergencia
de intereses externos acerca de una remodelacién completa del esquema de
intermediacién existente, sin la cual dificilmente podrian perfeccionarse los
proyectos de financiacion e inversion extranjeras.

Asi, la confluencia de los factores econémicos que se resumen en un nota-
ble avance de las relaciones mercantiles, de intereses internos provenientes
de los grupos sociales dominantes en las esferas del comercio y de la produc-
cién industrial, y de intereses externos allegados a los centros originarios de
la inversién extranjera, tendria su eco en la legislacién financiera de 1923.

Al mismo tiempo, la disposicién de una estructura intermediadora unifica-
da cuyo radio de accidén se extenderia a los principales centros de negocios del
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pais, se constituiria en un aliciente de las transacciones, por la reduccion ge-
neral de los costos de las operaciones financieras y por la difusion del crédito.

La mayoria de los servicios financieros contemplados en la reforma de
1923 se estaban prestando con antelacién. En el ambito del comercio local los
bancos existentes atendian la demanda de depésitos del publico y satisfacian
restringidamente sus requerimientos de crédito. Las operaciones internacio-
nales de cambio eran a su vez realizadas por algunos bancos que gozaban de
corresponsalia en el exterior.

Pero el esquema de financiacién vigente hasta 1923 se caracterizaba por la
dispersién e inelasticidad de los servicios financieros. De aqui el que uno de
los cambios sustanciales operado en 1923 fuera la integracion de las actividades
financieras mediante el engranaje de la banca comercial y el Banco de la Re-
publica; a partir de dicha experiencia podria hablarse ya de la existencia de un
sistema financiero.

Una de las hipdtesis esgrimidas para explicar la existencia de la interme-
diacién financiera es la reduccién general de los costos de las operaciones
financieras (Benston y Smith, 1976).

Al instalarse el sistema del banco central y bancos de crédito en Colombia,
se rompieron las antiguas barreras que impedian la propagacién del crédito,
se inicié el proceso de unificaciéon del numerario nacional y se proveyeron
mecanismos institucionales que garantizaban la solidez del nuevo esquema
financiero. En estas condiciones, los bancos comerciales unidos al banco cen-
tral mediante el mecanismo de las reservas abririan su espectro de oferta de
dep0sitos desde los de cuenta corriente, cuya propiedad seria transmisible por
medio de cheques, hasta los depésitos fiduciarios, pasando por los depdsitos
de ahorro y a término.

En este marco, la expansién crediticia adquiria una nueva identidad; su-
perando el esquema precedente en el cual el crédito era una actividad ex-
tremadamente restringida y aleatoria, la irrigacién crediticia, en virtud de
la elasticidad que surge del sistema de banco central y bancos de crédito, se
convirtié en una funcién regular, a disposicién de sus demandantes, con la
sola limitacion de las reservas requeridas en el banco central y algunas ga-
rantias exigidas por la ley. En definitiva, el sistema financiero organizado en
1923, al difundir las economias derivadas de la financiacién externa indirecta,
en el lenguaje de Gurley y Shaw (1955), se convertiria en un nuevo factor de
animacién de la actividad econémica.
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11 parte

El pensamiento econémico de
Kemmerer y su influjo en la
reforma financiera de 1923







Introduccion

Esta segunda parte esta dedicada exclusivamente al estudio de las fuentes del
pensamiento econémico de Kemmerer, cuya trascendencia se advierte en el
articulado y en las exposiciones de motivos de las leyes 25 y 45 de 1923. La
tematica se ha repartido en dos capitulos. El Capitulo 3 versa sobre las raices
tedricas del pensamiento de Kemmerer, y el segundo se ocupa de la manera
como aquellos contenidos tedricos se alojaron en los estatutos juridicos que
dieron origen al sistema de banco central y bancos de crédito en Colombia.

Los capitulos se han organizado en la siguiente forma: el primero, destina-
do a la investigacién de los origenes tedricos de las ideas kemmerianas, se ha
desarrollado por medio de tres aproximaciones; la primera de ellas se ocupa
de los principios del pensamiento monetario “ortodoxo”; la segunda, atiende a
los aportes del enfoque neoclasico a la explicacién del funcionamiento de un
sistema monetario internacional basado en el patrén oro; la tercera, se con-
centra en algunos eventos y circunstancias que rodearon la propuesta kemme-
riana de adopcion del patrén de cambios oro. El Capitulo 4 se refiere primero
a la definicién y a las funciones del Banco de la Republica; enseguida, trata los
asuntos relacionados con la organizaciéon del Banco y sus relaciones con el
Gobierno; y, finalmente, discute los nexos entre el Banco de la Republica y los
establecimientos bancarios privados.

El mensaje de esta segunda parte puede resumirse del siguiente modo: en
primer término, en el pensamiento de Kemmerer confluyen las aportaciones
de la teoria monetaria clasica y algunos desarrollos de la visiéon neoclasica de
la moneda. En segundo término, Kemmerer mantuvo siempre una adhesién
irrestricta a los postulados fundamentales del patrén oro hasta el punto de
proponerlo como la mejor opcién para la organizacién de un sistema interna-
cional de pagos, cuando la experiencia demostraba que sus virtudes tradicio-
nales se habian debilitado, y aun cuando el conjunto de economias que habia
abrazado el patrén oro durante los afios veinte, decidieron abandonarlo con
motivo de la crisis de los afios treinta. Por tltimo, tanto los proyectos de ley
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como las respectivas exposiciones de motivos, de las que fueran las leyes 25
y 45 de 1923, recogen diversas contribuciones de la doctrina “ortodoxa” de la
moneda y de la teoria bancaria de los siglos XVIII y XIX, que sustentaron al
pensamiento econémico de Kemmerer.

Como enlace con las siguientes partes del trabajo se incluye el Capitulo 5 re-
lacionado con las primeras medidas de politica monetaria adoptadas en 1923.
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Capitulo III

El pensamiento
monetario ortodoxo
COmo marco
conceptual de los
proyectos de la

reforma bancaria de
1923







La asi llamada “controversia del lingote” [ ... ] entrego

al mundo una presentacion cldsica de ciertas teorias
monetarias, las cuales en su tiempo fueron comprendidas

y aceptadas por algunas pocas personas, pero que luego se
convirtieron en la filosofia universal y “ortodoxa” del dinero.

Edwin Walter Kemmerer

Los desarrollos presentados en este capitulo giran alrededor de los principios
basicos, las variaciones y los debates acerca de la denominada por Kemmerer
como “la filosofia universal” y “ortodoxa del dinero”. Tal como se demostrard
en el curso del capitulo, aquel cuerpo de pensamiento debié enfrentar los
cambios en las circunstancias econdmicas, sociales y politicas, y el surgimien-
to intermitente de nuevas explicaciones y perspectivas acerca de los problemas
monetarios. Dicho proceso de decantacién histérica permitié la conservacién
y adaptacién de algunos principios basicos y originales de aquella filosofia or-
todoxa del dinero, al tiempo que garantizo la asimilacién de nuevas variantes
y conceptos tedricos.

La idea central del capitulo senala que el pensamiento kemmeriano, que
habria de verterse en la organizacion institucional monetaria y financiera del
pais, tenia sus principales afluentes en las controversias decimonoénicas acer-
ca de los patrones monetarios internacionales y en las experiencias seculares
de los principales bancos europeos. Tales aportes fueron enriquecidos por los
acontecimientos monetarios de las dos primeras décadas del siglo XX, signados
por la presencia de la primera conflagracién mundial, y por la propagacién de
reformas monetarias a nivel internacional, en algunas de las cuales particip6 el
propio Kemmerer, desde los albores del siglo XX.

Al tiempo que Kemmerer acudia en misién especial a puntos del orbe tan
disimiles y alejados como Chinay Colombia, aquel bagaje tedrico que habia asi-
milado y difundido en los medios universitarios estadounidenses era sometido
a la prueba critica, no solo de nuevas corrientes del pensamiento monetario,
sino también de las realidades econdmicas y politicas que hicieron su irrup-
cién en la primera posguerra.
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Kemmerer pregond permanentemente su adhesion a la vigencia de un pa-
trén monetario de cobertura mundial, basado en el oro, que reafirmara la va-
lidez universal de los principios preconizados en Inglaterra desde los inicios
del siglo XIX, y que como él lo atestiguara, llegaron a convertirse en la “filoso-
fia universal y ortodoxa del dinero”. El capitulo procede mediante tres aproxi-
maciones a dicha filosofia monetaria. Son ellas los origenes del pensamiento
monetario ortodoxo, de raigambre britanica; las controversias de entreguerras
acerca del restablecimiento del patrén oro, y la propuesta de Kemmerer acerca
de un patrén de cambios oro.

3.1  Los origenes del pensamiento monetario ortodoxo

Sin demeritar las contribuciones del pensamiento monetario que antecedie-
ron y que en muchos casos sirvieron de soporte conceptual a las controver-
sias monetarias del siglo XX, la primera aproximacién a los cimientos del
pensamiento kemmeriano se centrara precisamente en las discusiones y en
los principios sentados a partir de la experiencia histérica de Inglaterra en la
administracién de un patrén monetario de papel en el periodo que va de 1797
a 1821

El marco de referencia inmediato de la controversia se abre con el estallido
de las hostilidades bélicas que enfrentaron a Inglaterra y Francia, casi de con-
tinuo, entre 1793 y 1815. Los efectos de la confrontacion no tardaron en mani-
festarse agudamente en las ejecuciones presupuestales del gobierno britanico
y, con seguridad, en la composicién del gasto agregado de la economia (Can-
nan, 1969: x). Ademds, las convulsiones econémicas desatadas por la guerra
debian alterar desfavorablemente la relacién entre reservas y obligaciones del
Banco de Inglaterra (Cannan, 1969: x). Esta ultima circunstancia conduciria a
la suspensién de los pagos en metalico de los billetes emitidos por el Banco,
a principios de 1797.

A partir de tal contingencia, la concurrencia simultanea de varios factores
dispuso una situacién favorable para la restauraciéon de la convertibilidad: la
nueva politica impositiva logré incrementar los ingresos fiscales, de modo que
el saldo deficitario ocurrido en 1796 no volvid a presentarse, siquiera de lejos,
durante el periodo considerado (1797-1821). Por su lado, el Banco continué su
politica crediticia tradicional emitiendo billetes de banco al descontar los pa-
garés de los comerciantes e industriales sobre la base de la seguridad de las ope-
raciones. Por lo tanto, no existié una limitacion cuantitativa de las emisiones,
sino una barrera cualitativa, la de la seguridad de los documentos descontados.
Pes6 mas el argumento tradicional de la confiabilidad que una fria imposicién
cuantitativa (Cannan, 1969: xix). Sin embargo, a pesar del saneamiento del fisco
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y de la recuperacién de la estructura de reservas del Banco de Inglaterra, la re-
implantacién de los pagos fue reiteradamente prorrogada (Cannan, 1969: xviii).

El billete de banco, inconvertible, emitido por el Banco de Inglaterra, da-
ria lugar a una experiencia histérica singular, sin precedentes en otras eco-
nomias, pero también con una influencia especial en la configuracién de las
escuelas monetarias del siglo XIX. En efecto, el papel inconvertible inglés
diferia por naturaleza de su similar francés, el asignado (1789-1796). Al tiempo
que este ultimo era emitido por orden y para satisfacer los requerimientos del
fisco, aquel era emitido por discrecién del Banco de Inglaterra para descontar
los créditos de los comerciantes y de los industriales, y con menos frecuencia
para satisfacer las demandas estatales (The Bullion Report, citado en Cannan,
1969: 56).

El pensamiento monetario continental heredado del siglo XVIII diferen-
ciaba ya entre el papel moneda y la moneda de papel (Rist, 1945: cap. 1). Por papel
moneda se entendia la moneda fiduciaria, de curso forzoso (inconvertible),
emitida por el Estado. A su vez, por moneda de papel se entendia toda suerte de
billetes de banco —considerados como instrumentos crediticios y no como
moneda— convertibles a su presentacion, por especies metalicas. En otras pa-
labras, mientras que el papel moneda era en si mismo moneda, la moneda de papel
era una forma de crédito.

Las condiciones particulares de emisién de los billetes del Banco de Ingla-
terra crearon una percepcion distinta en los economistas ingleses de las pri-
meras décadas del siglo XIX. Para ellos el billete de banco constituia moneda
tanto como los billetes de curso forzoso emitidos por designio del Estado. La
unica diferencia entre estos radicaba en la convertibilidad por moneda meta-
lica (Rist, 1945: 137).

De aqui surgi6 la distincion reiterada en muchos textos, segun la cual la di-
ferencia entre el papel moneda y la moneda de papel se fundaria en la convertibili-
dad del segundo. Esta diferenciacién, difundida inicialmente por expositores
como Ricardo o Thornton, no sugeria que existiese una identidad singular,
una distincién por naturaleza, entre los conceptos discutidos; la caracteristica
era secundaria: el papel moneda no era convertible, al tiempo que el billete de
banco era de por si reembolsable en moneda metalica.

La réplica en el escenario inglés, reivindicativa del pensamiento moneta-
rio continental, fue realizada en tiempos posteriores a Ricardo por Thomas
Tooke, Fullarton y John Stuart Mill. No obstante, el pensamiento predomi-
nante durante el periodo en el que se centra la discusién de este acapite, y
que luego mantuvo su vigencia en Inglaterra, mediante la llamada Escuela
del Circulante (Currency School), prolongé la distincién continental entre
el papel moneda y la moneda de papel: la convertibilidad del segundo marcaria su
diferenciaciéon con el primero.
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Precisamente alrededor del controvertido billete de banco del Banco de
Inglaterra surgieron los aportes germinales de la denominada filosofia “or-
todoxa” del dinero. Tales fuentes del pensamiento monetario se difundieron
en varios escritos, realizados desde finales de la primera década del siglo XIX.
Entre ellos sobresalieron el Informe sobre el precio del lingote (“Report from the
select committee on the high price of bullion”, citado en Cannan, 1969), pu-
blicado por la Camara de los Comunes en 1810, y el escrito de David Ricardo
Sobre el alto precio del lingote, publicado por vez primera en 1809 (Rist, 1945: 146).

La controversia del lingote sentaria algunos principios doctrinarios de la
filosofia “universal” del dinero que luego se constituirian en los soportes del
pensamiento de Kemmerer (Cannan, 1969: xxii). Dichos lineamientos teéri-
cos corresponden a la visién clasica del funcionamiento de un sistema mone-
tario internacional basado en el oro. Tales enunciados conceptuales se refieren
a dos caracteristicas basicas y definitivas de un sistema monetario interna-
cional: la primera destaca el automatismo en el funcionamiento del sistema;
su Unica dependencia se establece en relacién con el movimiento libre de
las leyes de la oferta y la demanda. La segunda, intimamente ligada con la
primera, refuerza el cardcter internacional de dicho sistema. La vigencia de esta
caracteristica garantiza los flujos automaticos de metdlico entre paises y por
ende el ajuste de las cantidades de metdlico y de los niveles de precios entre
los concurrentes al comercio mundial.

Tras el telén de fondo que ampara la actuacién de las caracteristicas men-
cionadas del sistema de comercio entre paises, la teoria cuantitativa clasica se
convierte en la explicacién ultima de la reparticién internacional del dinero,
de los niveles de precios y de las tasas de cambio.

Una de las exposiciones culminantes de Ricardo acerca del “ajuste auto-
matico internacional” aparece en las primeras paginas de su escrito sobre el
elevado precio del lingote, antes mencionado. Para ejemplificar el sistema de
ajuste entre paises, Ricardo sefiala:

Si en el proceso hacia el bienestar, una nacién avanza mas rapidamente
que las otras, esa nacién requerira y obtendra una mayor proporcién
del dinero mundial. Su comercio, sus mercancias, y sus pagos, se incre-
mentaran y la circulacién general se dividira de acuerdo con las nuevas
proporciones. Por lo tanto, todos los paises aportardn su cuota para
satisfacer las exigencias de dicho pais. En igual forma, si una nacién
malgasta parte de su riqueza, o pierde parte de su comercio, no lograra
retener el medio circulante ajustado a los niveles precedentes de riqueza
y actividad, sino que una parte sera exportada y compartida por el resto
de las naciones hasta que la distribucién internacional del dinero se
acomode a las nuevas proporciones de riqueza y comercio [...].
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Siuna mina de oro fuera descubierta en alguno de estos paises, la circu-
lacién de dicho pais disminuiria en valor como consecuencia de la
cantidad incrementada de metales preciosos, puesta en circulacién y por
lo tanto no tendria el mismo valor que la circulacién de los otros paises.
En estas condiciones, el oro y la plata, acatando la ley que regula todas las
mercancias, se convertirian de inmediato en articulos de exportacion;
dejarian el pais en el cual se hubiesen convertido en bienes superabun-
dantes y baratos para acudir a los mercados en los cuales su evaluacién
resultase superior [...]. Si en lugar del descubrimiento de una mina, se
estableciera un banco, tal como el Banco de Inglaterra, con el poder
de emisién de billetes, [...] se reduciria el valor del medio circulante
y las mercancias experimentarian un aumento proporcional. En estas
circunstancias, el equilibrio internacional solo se restauraria —al igual
que en el caso anterior— por la exportacién de una parte de la moneda
(Ricardo, 1810; citado en Cannan, 1969: 53-55).

Estas citas de Ricardo sirven de introduccioén a la denominada “controver-
sia del lingote”, de la cual quedd como testimonio sin par el ya aludido Informe
sobre el precio del lingote. E1 problema fundamental del comité redactor del in-
forme era explicar las causas de la aparicién de un “premio” sobre el lingote de
oro; exponiendo la misma situacién en términos del billete de banco emitido
por el Banco de Inglaterra, lo que se apreciaba en el mercado era un menor
valor del papel en relacién con la onza de oro.

Luego de descartar como posible causa del alto precio del lingote, una de-
manda inusual de oro por parte de los paises continentales, el comité centrd
su atencion en la experiencia monetaria vivida a partir de la suspensién de la
convertibilidad del billete del Banco de Inglaterra. En esta revisién, el Comité
encontré que la cantidad anual media de billetes del Banco de Inglaterra en
circulacién se habia incrementado en mas del 45 % entre 1798 y 1809, juzgan-
do que se trataba de una emision elevada, pero orientada principalmente al
redescuento de obligaciones comerciales (Cannan, 1969: xliv). A partir de tal
comprobacién empirica, y luego de cotejarla con otras evidencias, el informe
denuncio la existencia de un exceso de billetes de banco en circulacién, cuyo
“sintoma inequivoco” para el propio informe era el elevado precio del lingote
y, por ende, la baja de los cambios exteriores (The Bullion Report, citado en Can-
nan, 1969: 66). Sin embargo, antes de hacer dicha observacién, ya el mismo
informe habia revelado en pocos renglones su marco de analisis:

Un incremento en la cantidad de circulante local de un pais deter-
minado elevaria los precios de dicho pais exactamente de la misma
forma como un incremento en la oferta general de metales preciosos
eleva los precios a nivel mundial. Por medio de un incremento en
la cantidad, el valor de una porcién determinada de dicho medio
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circulante, ofrecida en intercambio por otras mercancias, se reduce;
en otras palabras, los precios monetarios de todas las demdas mercan-
cias se elevan, incluyendo el precio del lingote. Asi, un exceso de
circulante local de un determinado pais ocasionaria una elevacién
del precio de mercado del oro por encima de su precio de acufiacion.
No es menos evidente el que en el evento de que los precios de las
mercancias se eleven en un pais como respuesta a la elevacién de su
medio circulante, al tiempo que en un pais vecino su medio circulante
no se ha incrementado en la misma forma, de modo que conduzca
a un crecimiento en los precios, los circulantes de dichos paises no
mantendran entre si el mismo valor relativo que antes. El valor intrin-
seco reducido de una porcién determinada de un circulante, al tiempo
que el de otras permanece inalterado, conduce a que el intercambio
entre aquellos dos paises sea desventajoso para el primero. De este
modo, una elevacién general de todos los precios, un aumento en el
precio de mercado del oro y una caida en los cambios internacionales,
seran el efecto de una cantidad excesiva de medio circulante en un
pais que ha adoptado un circulante no exportable a otros paises, o
por lo menos, no convertible en una moneda que sea exportable (The
Bullion Report, citado en Cannan, 1969: 17).

La exposicién anterior, que para Kemmerer constituia una versién primi-
genia de teoria cuantitativa del dinero, se convirtié en la pieza central de la
argumentacion que, finalmente, condujo a la propuesta de una serie de resolu-
ciones de la Cimara de los Comunes (Kemmerer, 1938: 218). Por su pertinen-
cia para la exposicién se entresacan las siguientes consideraciones:

11. Que la caida que ha ocurrido en el valor de los billetes del Banco de
Inglaterra, y en el de los billetes de los bancos provinciales, inter-
cambiables por aquellos, ha sido originada por una emisién excesiva
de circulante de papel realizada tanto por el Banco de Inglaterra
como por los bancos provinciales; [...].

12. Que se observa que los cambios internacionales han sido amplia-
mente desfavorables al pais durante un periodo considerable.

13. Que si bien es cierto que las circunstancias adversas de nuestro
comercio y la gran magnitud de nuestras erogaciones militares
pueden haber contribuido a hacer desfavorables los cambios con la
Europa continental, el factor preponderante en la depresién de los
intercambios ha sido la depresién relativa del circulante nacional en
comparacién con el valor del circulante de otros paises.
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15. Que la garantia inica que puede ofrecerse contra el exceso de circu-
lante de papel y para preservar el valor relativo del medio circulante
es la convertibilidad legal de todas las formas de circulante de papel
(Horner, 1911; citado en Cannan, 1969: 8-10).

Los textos que acaban de citarse constituirian en su tiempo la “doctrina ver-
dadera”, y la negligencia en su aplicacién significaria el principio de un “gran
mal” para la organizacién econémica (Cannan, 1969: xxii). Las observaciones
de Ricardo y las del Informe acerca de las implicaciones de un exceso de la
oferta de dinero, le permitirian a Kemmerer referirse al Ricardo’s dictum, segiin
el cual podria existir una depreciacién monetaria sin una redundancia relativa
de la cantidad de dinero, y al contrario, la apreciacién monetaria provendria
unicamente de su escasez relativa (Kemmerer, 1938: 31). Pero, ante todo, para
Kemmerer los textos citados eran el almacigo de las presentaciones futuras de
la teoria cuantitativa del dinero.

La riqueza histérica y 16gica de los documentos resenados, debia difundirse
ampliamente en los desarrollos tedricos subsiguientes a la “controversia del
lingote”, por lo menos durante un siglo. Dentro de la variedad de aspectos
contemplados, hay uno que se destaca ya en los textos germinales y que ten-
dria una importancia capital en los debates acerca de la reimplantacién del
patrén oro después de la Primera Guerra Mundial; se trata de la llamada teoria
de la paridad del poder adquisitivo, de continua receptividad en los ensayos
kemmerianos. Dicha teoria sostiene que los tipos de cambio estin determi-
nados por la paridad del poder adquisitivo entre las monedas nacionales; a
su vez, el poder adquisitivo de una moneda nacional, como expresién de su
valor, sera reducido si la cantidad de dicha moneda es copiosa, y elevado si
la cantidad de dinero es escasa. Aunque la teoria mencionada se funda en las
argumentaciones de Ricardo y del Informe, la versién moderna y la propia de-
nominacioén de la teoria son obra del economista sueco Gustav Cassel (1960):

[...] el tipo de cambio entre dos paises con dinero papel lo determina
la relacién entre el valor correspondiente al dinero en uno y otro pais.
Ya que el valor del dinero se mide por el poder adquisitivo de la moneda
de cada pais, puede colegirse que el determinante principal del tipo de
cambio es la relacién entre el poder adquisitivo interior del dinero en
los paises considerados. Tal relacién configura la posicién del equili-
brio del tipo de cambio y puede definirse como la paridad del poder
adquisitivo. Asi, es la paridad del poder adquisitivo la que determina, en
primer lugar, el tipo de cambio (p. 77).

Con esta breve alusién a la teoria de la paridad del poder adquisitivo, se cierra
en este capitulo la “primera aproximacién” a los fundamentos del pensamiento
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de Kemmerer. Siguiendo su propia indicacién, se han recogido algunos de los
aspectos centrales de la denominada “controversia del lingote”, la cual se cons-
tituirfa en la fuente de lo que el mismo Kemmerer consider6é como la filosofia
universal y ortodoxa del dinero.

3.2  Las confrontaciones acerca del restablecimiento del patréon
oro en la primera posguerra

La riqueza conceptual derivada de la controversia del lingote, en la segunda
década del siglo XIX, que sirviera de punto de arranque para los debates de
las escuelas monetarias decimononicas, se constituyo6 en legado y referencia
obligada para las confrontaciones que acerca del restablecimiento del patrén
oro se iniciaron una vez concluida la Primera Guerra Mundial. En un escenario
distinto, Inglaterra lideraba nuevamente la organizacién de un sistema moneta-
rio internacional basado en el oro. Los antecedentes cercanos parecian reforzar
dicha actitud; en efecto, el patrén oro habia operado en Inglaterra —el princi-
pal centro comercial y financiero del mundo hasta la Primera Guerra Mun-
dial— sin mayores complicaciones, desde el retorno a la vigencia de los pagos
en metalico en 1821 hasta 1914. Como lo expresara el propio Kemmerer (1947):

Durante ese periodo de 93 afios se mantuvieron los pagos en especie
oro, hubo acunacién libre de oro y el metal amarillo entraba y salia de
Gran Bretana sin restricciones legales, emigrando cuando los cambios
llegaban al punto de las exportaciones de oro o inmigrando cuando
alcanzaban el punto de las importaciones. El sistema era sumamente
automitico (p. 163).

A pesar de la contundencia de los antecedentes histéricos, los unos vincu-
lados a la experiencia secular inglesa en la administracién del patrén oro, y los
otros, relacionados con las controversias monetarias mas destacadas del siglo
XIX, resulta forzoso insistir en el cambio del escenario en la alteracidon del con-
texto econémico y politico como consecuencia de la Primera Guerra Mundial.
Hasta el estallido de la confrontacién, Inglaterra habia conservado su prerroga-
tiva consuetudinaria de eje de la economia internacional®. Pero, en general, la
“Europa dominante” —Inglaterra, Alemania, Francia— concentraba el grueso

* “Londres es el centro de la economia mundial, gracias a su mercado monetario, el mads
amplio y menos caro del mundo, y a los transportes maritimos, de los que Inglaterra posee
la mayor parte; la libra esterlina es la moneda internacional por excelencia, con gran ventaja
sobre el franco y el délar. Plaza dominante, divisa dominante, precios dominantes, hacen de
Inglaterra el drbitro del trifico mundial” (Crouzet, 1973: 15).
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del mercado mundial de materias primas, de productos y de servicios financie-
ros. Probablemente una de las consecuencias mayores de la guerra fue el resque-
brajamiento y la dislocacién de los centros del poder politico y econémico. El
reordenamiento internacional de los nicleos del poder econémico constituyd
el principio del cambio de escenario en el cual se ventilarian las nuevas disqui-
siciones acerca de la reimplantacién internacional del patrén oro.

Como cien afos atras, pero en condiciones sustancialmente distintas, habien-
do compartido el predominio del trifico econémico mundial, la Inglaterra de la
primera posguerra auspicio el restablecimiento de un sistema monetario inter-
nacional basado en el oro. En una especie de reiteracién historica, se convirtié
en el foro de las confrontaciones por la reivindicacién del patrén oro; en efecto,
la vigencia de nuevas circunstancias econémicas y politicas no solo enrarecia la
unanimidad que tradicionalmente habia defendido el dominio del patrén oro,
sino que alentaba la emergencia de contradicciones y de propuestas alternativas.
La disputa ideoldgica y la emulacién de opciones programadticas se encontraron
en el camino con la adopcién generalizada del patrén oro en las economias occi-
dentales. En apariencia se trataba del saldo final de la controversia en la cual habia
predominado el pensamiento tradicional afecto a la restauracién del patrén oro.
Sin embargo, el peso del cambio del escenario econémico y politico terminaria
venciendo las resistencias opuestas por los partidarios del oro y reafirmando la
perspectiva ascendente de las ideas de los impugnadores del patrén oro.

Enseguida, se recogen a grandes trazos algunos de los enunciados centrales
del debate en pro o en contra del oro, el cual sirviera de contexto cercano a
las misiones Kemmerer.

3.2.1 Los partidarios del patron oro

Consumando una reiteracion histérica, se conformé en Inglaterra, en 1918, el
llamado The Interim Report of the Committee on Currency and the Foreign Exchanges,
mas brevemente conocido como el Cunliffe Report, o Informe Cunliffe.

La comisién redactora del Informe expuso el marco tedrico del patréon oro de
la preguerra, con el cual llegd a confeccionar uno de los mejores documentos
académicos para los neopropugnadores del oro. Como se vera mas adelante, el
texto se destaca por presentar con la mayor sencillez los mecanismos del ajus-
te macroeconémico en el corto y en el largo plazo, introduciendo un elemen-
to que no aparecia en los escritos clasicos del siglo XIX: la tasa de descuento.

Los parrafos del Cunliffe que ahora se citan in extenso ratifican la herencia del
pensamiento clasico acerca del automatismo y el cardcter internacional de los ajus-
tes monetarios y de precios. Sin embargo, aquellas dos caracteristicas ances-
trales del pensamiento clasico resultan matizadas por la presencia de un factor
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nuevo y determinante, de indole discrecional, como lo es la tasa de descuento.
De esta manera, en la exposicién del modelo del patrén oro antecedente a la
Primera Guerra Mundial, el Cunliffe aceptd la actuacién de un elemento nuevo
que no habia sido fruto de reacciones espontaneas y automaticas sino el re-
sultado de la intervencién del Banco de Inglaterra en el mercado monetario.
La exposicion detallada que se realiza, enseguida, no solo es importante por
su ilustraciéon acerca del funcionamiento del patrén oro y del papel privile-
giado de la tasa de descuento, sino porque destaca los elementos centrales de
las argumentaciones esgrimidas en las propuestas kemmerianas de reforma
financiera y constitucién de bancos centrales. Los apartes de mayor interés
del Informe Cunliffe para los desarrollos de este capitulo son los relacionados
con los ajustes macroecondmicos en el corto y en el largo plazo, asi como con
la incidencia de la tasa de descuento en la superaciéon de los desequilibrios
monetarios y crediticios.

3.2.1.1 El proceso de ajuste en el corto plazo*

Cuando los cambios eran favorables el oro afluia libremente a este pais
y asi el desarrollo del comercio iba acompanado por un aumento en la
moneda de curso legal. Cuando el balance comercial era desfavorable
y los cambios eran adversos, se hacia conveniente exportar oro. El
probable exportador compraba su oro en el Banco de Inglaterra y pagaba
por él con un cheque contra su cuenta. El Banco obtenia el oro del
Departamento de Emisién a cambio de billetes retirados de su reserva
bancaria, con el resultado de que sus deudas hacia los depositantes y su
reserva bancaria se reducian en una cantidad igual y, en consecuencia,
disminuia la relacién entre su reserva y sus obligaciones. Si el proceso
se repetia lo suficientemente a menudo como para reducir dicha rela-
cién en un grado que se considerase peligroso, el Banco aumentaba su
tasa de descuento. El aumento de la tasa de descuento tenia el efecto
inmediato de retener aqui el dinero que de otra manera hubiera sido
remitido al exterior; y a la vez, atraer remesas del exterior que buscaban
sacar ventaja de la tasa mas alta, controlando asi la salida de oro y hasta
invirtiendo la direccién de la corriente de oro (Ford, 1962: 4).

# La exposicion estd referida al caso inglés.

66 |



Capitulo III. El pensamiento monetario ortodoxo como marco conceptual
de los proyectos de la reforma bancaria de 1923

3.2.1.2 El proceso de ajuste en el largo plazo

En el largo plazo, el Informe Cunliffe invoca el ajuste de las variables econémicas
del siguiente modo:

Pero el aumento de la tasa de descuento del Banco y las medidas
tomadas para hacerla efectiva en el mercado, llevaron necesariamente
a un aumento general en las tasas de interés y a una restriccién del
crédito. Por lo tanto fue postergada la apariciéon de nuevas empresas y
disminuyd la demanda de materiales de construccién y otros bienes de
produccién. La consiguiente reduccién en el nivel de empleo disminuyé
también la demanda de bienes de consumo, en tanto que los poseedores
de stocks de mercaderias financiados, principalmente mediante prés-
tamos, al tener que hacer frente a un aumento de los intereses, cuando
no a una dificultad real en renovar los préstamos, y ante la perspec-
tiva de una declinacién en los precios, procuraban volcar sus mercados
en un mercado débil. El resultado fue una declinacién general en los
precios en el mercado interno que, mediante la limitacién de las impor-
taciones y el estimulo de las exportaciones, corrigié el balance comer-
cial desfavorable, causa principal de la dificultad (Ford, 1962: 4-5).

3.2.1.3 Latasa de descuento y la expansion del crédito interno

La tasa de descuento se concebia como el pivote del control de la expansién
crediticia interna:

Por otra parte, si el crédito interno tendia a expandirse indebidamente,
el antiguo sistema de moneda circulante tenia que restringir la expan-
sion e impedir el consiguiente aumento de los precios internos, lo que,
en definitiva, causa dicho drenaje (salida de oro). La expansién del
crédito, al forzar el aumento de los precios, se traduce en un aumento
en la demanda de moneda de curso legal, tanto de parte de los bancos a
fin de mantener su relacién normal entre efectivo y obligaciones, como
del publico en general para el pago de salarios y para transacciones al
por menor. También en este caso, la demanda de circulante presionaba
sobre las reservas del Banco de Inglaterra, y el banco se veia, por lo
tanto, obligado a aumentar su tasa de descuento para impedir la caida
de la relacién entre sus reservas y sus obligaciones. A esto siguid el
mismo encadenamiento de consecuencias que acabamos de describir
y la actividad comercial especulativa se restringié de manera similar
(Ford, 1962: 5).
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El Informe Cunliffe, redactado por economistas ingleses para enfrentar los
problemas monetarios de su pais en la posguerra, se convirtié en el mejor
“utillaje” intelectual de los propugnadores del automatismo en el sistema in-
ternacional de pagos. Ademas de acoger los lineamientos centrales emanados
de la controversia del lingote en el siglo XIX, incorporé los aportes recien-
tes de los pensadores neoclasicos. Asi, el reiterativo sefialamiento de las virtu-
des intrinsecas de la tasa de descuento es obra del pensamiento de la vertiente
neoclasica que, disintiendo de la interpretacién segin la cual los precios se de-
terminan en el mercado monetario, respondiendo directa y proporcionalmente
a los cambios en la masa monetaria, sugiere que los efectos de la cantidad de
dinero sobre los precios se producen por medio del mercado de capitales. En
particular, la explicacion ofrecida por Wicksell revela el papel primordial que
se le asigna a las tasas monetarias de descuento e interés®.

Finalmente, lo que interesa resaltar es la innovacién que el Informe Cunliffe,
basado en las ensenanzas de Wicksell, representa para el modelo clasico ricar-
diano. Este ultimo explica el ajuste internacional a través de los efectos precio. El

# Suponiendo una economia abierta y con banco central, Wicksell propone la consideracién

de lo que é]l denomina “el banco ideal”. Entre sus funciones primordiales estaria corregir los
desequilibrios de la balanza comercial mediante el empleo del tipo de descuento:

“[...] no es raro que ante el primer sintoma de envios de metal los bancos adopten los medios
convenientes para impedirlo y traten de que se produzca el movimiento contrario, es decir,
retorno del oro.

Se reconoce generalmente que el método mas sencillo y eficaz para conseguirlo consiste en
que los bancos eleven el tipo de descuento y de otros préstamos a la par que el tipo de interés
de los depésitos. Toda reduccién de las reservas dureas crea una relacién mas desfavorable
entre las reservas metdlicas de los bancos y sus obligaciones a la vista, y si la reduccién da
lugar a que se presenten billetes para su conversiéon (a fin de efectuar los envios de oro),
también disminuyen las cantidades de medios de pago de que dispone el publico, aumen-
tando la demanda de préstamos; por consiguiente, en tales circunstancias, se presenta, casi
de un modo espontdneo, una tirantez de las condiciones crediticias a la par que los bancos
vienen obligados a reembolsar a la vista sus billetes y pagarlos con el oro depositado” (Wick-
sell, 1947: 286).

Y mas adelante, agrega Wicksell refiriéndose a los efectos de un alto tipo de descuento en el
largo plazo:

“Sin embargo, un elevado tipo de descuento, especialmente si ha subsistido durante algun
tiempo, hasta llegar incluso a influir sobre los tipos de interés de los préstamos a largo plazo,
ofrece otras reacciones de caracter mucho mas serio [...]. Un alto tipo de interés aviva el espi-
ritu de ahorro, y ello, como sabemos, equivale a la reduccién del consumo presente. Por otra
parte, un alto tipo de interés frena el espiritu de empresa y la expansion de las actividades
ya existentes, exigiendo la aportacién de nuevo capital, empledndose las fuerzas produc-
tivas del pais mds intensamente que antes en producir mercancias de consumo inmediato.
Ademas, la dificultad de tomar a préstamo dinero obliga a realizar ventas forzosas de los
stocks disponibles, etc. En otras palabras, disminuye la demanda de bienes y servicios, a la par
que aumenta la oferta; descienden los precios, se frenan las importaciones, pero se estimula
el movimiento de la exportacién” (Wicksell, 1947: 289).
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Informe destaca adicionalmente los efectos de las tasas monetarias de interés y
de descuento; se trata, precisamente, del aporte neoclasico al ajuste monetario
en condiciones de patrén oro.

Tanto la vertiente clisica de la “controversia del lingote”, como los afluen-
tes neoclasicos del tipo de Wicksell, alimentaron las argumentaciones de los
defensores del restablecimiento del patrén oro en los primeros afios de la
posguerra. A la par que el filén clasico parecia conservar la riqueza inagotable
de la “verdadera doctrina”, los tedricos neoclasicos introdujeron en el antiguo
esquema la tasa de descuento, con lo cual registraron en la teoria una practica
de direccién monetaria empleada por los principales bancos europeos desde
la segunda mitad del siglo XIX.

Sin embargo, ni la experiencia en el manejo de la tasa de descuento anterior
a la guerra fue igual para todos los paises, ni todos los documentos oficiales
ingleses, referentes al patrén oro, perseveraron en la apologia de la tasa de
descuento. Ya en la agonia del patrén oro, el Informe MacMillan, o también,
The Report of the Committee on Finance and Industry (1931), expuso sin ambages la
“ideologia del mas fuerte” aposentada en los documentos favorables al empleo
de la tasa de descuento y relaciond la efectividad de la tasa de descuento con
los centros de poder del mundo financiero*.

Los cuestionamientos realizados en el Informe MacMillan corresponden a una
época en la cual, agobiados por la crisis, la mayoria de los paises que se habian
acogido al patrén oro en la primera posguerra —entre ellos, los que adoptaron el
sistema de banca central y bancos de crédito, como Colombia en 1923— comen-
zaban a desistir del sistema monetario tradicionalmente considerado como el
prototipo de organizacién monetaria nacional e internacional. El acento critico
del Informe recayé sobre la principal aportacién neoclasica al modelo conocido del
funcionamiento del patrén oro, desvirtuando su presunta universalidad, cuando

# [...] podra preguntarse si la meta de la politica del Banco Central no deberia ser volver al
mecanismo mas automatico del patrén oro, vigente en la época anterior a la guerra cuando,
como se supone, la tasa de descuento del Banco Central era aumentada en mayor o menor
medida cuando el oro salia, y disminuia cuando el oro entraba. De hecho, sin embargo, el
funcionamiento automatico del patrén oro, aun entonces, estaba mas o menos limitado a la
esfera del Banco de Inglaterra y solo fueron satisfactorios sus resultados porque Londres era
en ese entonces, y por mucho, el centro financiero mas poderoso del mundo; tenia créditos
“ala vista” sobre el resto del mundo mucho mayores a los que el resto del mundo tenia sobre
ella y podia asi, mediante el funcionamiento de su tasa bancaria, ajustar casi inmediatamente su
posicion de reservas. Por lo tanto, los otros paises finalmente tenian que ajustar sus condiciones
a las de Inglaterra (Ford, 1962: 31). Si se acoge desprevenidamente esta ultima versién conte-
nida en el MacMillan Report podria pensarse que los bancos centrales instaurados en América
Latina en los afios veinte, acogieron en su bagaje doctrinario, acriticamente, un instrumento
de direccién monetaria novedoso, pero cuyo renombre y mayor eficacia dependian, histéri-
camente, de la privilegiada posicién del Banco de Inglaterra.
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ya las legislaciones de aquellos paises que realizaron reformas financieras entre
1918 y 1930 la habian aceptado en sus principios doctrinarios y en su bagaje ins-
trumental. En otras palabras, dichas legislaciones asimilaron entera y acritica-
mente un instrumento de direccién monetaria cuyo renombre y mayor eficacia
dependian, histéricamente, de la privilegiada posicién del Banco de Inglaterra en
el concierto financiero internacional.

Pero tal como se mencioné antes de iniciarse esta seccion, la reimplanta-
cién del patrén oro no fue fruto de la unanimidad; a pesar de la imposicién
de las ideas tradicionales favorables al patrén oro, las voces discordantes se
habian manifestado desde los inicios de la posguerra. Dos paradigmas entre
los contradictores fueron Gustav Cassel y John M. Keynes.

3.2.2 Los impugnadores del patrén oro

Cassel y Keynes coincidieron en resaltar el cambio definitivo de escenario,
en el cual, seglin su propia argumentacion, ya no podrian funcionar las carac-
teristicas sustanciales del patrén oro, las mismas que en el pasado le habian
augurado la confianza universal. En un memorando dirigido a la Sociedad de
las Naciones, en 1920, con el propésito de contribuir a las deliberaciones de la
Conferencia Internacional de Bruselas, Cassel advirtié que el oro habia dejado
de regir los niveles de precios y que el poder adquisitivo de dicho metal estaba
sometido a las politicas discrecionales de los bancos de la Reserva Federal.
Segtn el propio Cassel (1960), la intromisién de bancos federales en la deter-
minacion del valor del oro habia resultado de la experiencia histérica de esta-
bilizacién de los precios en los Estados Unidos a partir de la guerra:

Esta estabilizacién es un resultado de la politica bancaria americana.
El valor del oro desde la guerra se ha determinado, en efecto, esen-
cialmente, por el valor del délar. El patrén oro americano ha perdido
con esto una caracteristica esencial del antiguo patrén oro tipico [...].
Muchos paises han demostrado por esto alguna prevencién al restable-
cimiento de un patrén oro que en realidad significaba una adhesién al
ddlar y que pondria la moneda propia en dependencia de la direccién
de los bancos americanos (Cassel, 1960: 392).

La critica keynesiana, recogida parcialmente en A Tract on Monetary Reform
(1923), es todavia mds contundente. Keynes se refiere a cémo el “cambio de es-
cenario” después de la guerra dejé sin piso la defensa del patrén oro realizada
en el Informe Cunliffe, y cémo la teoria de la respuesta de la tasa de descuento
a los movimientos internacionales del oro quedd sin asidero en la realidad.
Segin la descripcién de Keynes (1979), dicho Informe
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fue compilado mucho antes de la desestabilizacién de la libra esterlina
y de la gran intervencién en los intercambios europeos en 1919, antes
del tremendo auge y de la crisis de 1920-1921, antes de la gran acumula-
cién del oro mundial en América, y sin la experiencia de la politica de
la Reserva Federal en 1922-1923, de enterrar dicho oro en Washington,
evitando todos sus efectos sobre los precios y, por consiguiente, desmo-
netizando el metal. El Informe Cunliffe es una prescripcién inalterada
de la preguerra —y no podia serlo de otra manera, si se considera que
fue escrito después del interregno de cuatro afios de la guerra, antes
de consumarse la paz, y sin el conocimiento de las experiencias revo-
lucionarias e imprevisibles de los cinco afos precedentes—. El Informe
Cunliffe pertenece a un orden de ideas extinto y practicamente olvidado
(Keynes, 1979: 152-153).

Ahora bien, el comentario de Keynes (1979) acerca del funcionamiento del
patrén oro en los Estados Unidos, el nuevo gran centro de poder de la primera
posguerra, revela la inanidad de la tasa de descuento y rompe con el antiguo
esquema apologético del patrén oro:

La teoria segun la cual se supone que la Junta de Reserva Federal
gobierna su politica de descuento, considerando las entradas y salidas
de oro, y la proporcién entre el oro y las exigibilidades, esta muerta y
bien muerta. Perecid, y perecié justamente, tan pronto como la Junta
de la Reserva Federal empezé a ignorar su ratio y a aceptar oro sin
permitirle ejercer su plena influencia, simplemente porque en aquel
momento no parecia deseable un aumento del crédito y de los precios.
A partir de ese dia, el oro fue desmonetizado por el pais que era casi el
ultimo que todavia le rendia un culto verbal, y en el pedestal del becerro
de oro fue colocado el patrén délar. En los tltimos dos afios, los Estados
Unidos han pretendido conservar el patrén oro. Pero de hecho, ya han
abrazado un patrén ddlar; y en lugar de asegurar que el valor del délar
se ajustara al del oro, han tomado decisiones muy costosas para que el
valor del oro se conforme al del délar. Por este camino, una nacion rica
puede combinar la nueva sabiduria con los antiguos prejuicios. Puede
disfrutar de los ultimos avances cientificos, concebidos en el labora-
torio econémico de Harvard, mientras hace creer al Congreso que no
se permitird ninguna desviacién temeraria de la moneda dura consa-
grada por la sabiduria y experiencia de Dungi, Dario, Constantino, Lord
Liverpool y el senador Aldrich (Keynes, 1979: 155).

Las voces divergentes del pensamiento ortodoxo, como las de Cassel o Key-
nes, no ganaron en su momento la mayor audiencia, y antes bien, quisieron
ser asimiladas por la vena tradicional al considerarseles no tanto como alega-
ciones contrarias al restablecimiento del patrén oro, sino como percepciones
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alternativas que resaltaban los nuevos matices del sistema monetario interna-
cional. Les correspondia a los sucesos econémicos de los anos veinte y treinta
esclarecer las distintas posiciones y dirimir, finalmente, la controversia agita-
da en torno a la vigencia del patrén oro.

Mientras tanto, Kemmerer proseguia su labor de asesoria, a nivel interna-
cional, de prospectos de reforma financiera. El pensamiento de Kemmerer
quedaria plasmado en las recomendaciones finales de sus misiones y en sus
obras de divulgacién académica. Precisamente, aquellos documentos y obras
resaltan la adhesién permanente y vigorosamente defendida por Kemmerer
al pensamiento monetario ortodoxo. Sus escritos revelan cémo, si bien el au-
tor fue consciente acerca de que la restauraciéon del oro como patrén inter-
nacional no comportaba la misma solidez de las experiencias histéricas de
la preguerra, simultaneamente consideraba que las ventajas derivadas de un
sistema basado en el oro eran las Unicas capaces de garantizar la estabilidad
internacional de los precios y un verdadero orden monetario internacional,
fundamentalmente automatico y relativamente poco sensible a las manipula-
ciones politicas de los gobiernos.

El pensamiento kemmeriano puede abordarse a partir de las concepciones
basicas del sistema monetario que el autor explicé en sus libros, y que propuso
sin ambages en desarrollo de sus labores de asesoria financiera internacional.
Precisamente, en el apartado siguiente se realiza una presentaciéon breve de los
conceptos mas elementales de la exposicién kemmeriana acerca de la defini-
cién y el funcionamiento del patrén oro.

3.2.3 Conceptos centrales en la vision kemmeriana del patrén oro

En este apartado se presentan en forma resumida algunos enunciados kem-
merianos generales que abarcan tanto el campo de las definiciones como la
orbita de funcionamiento del patrén oro. No se trata, pues, de cubrir en este
momento la totalidad de los rasgos principales del pensamiento monetario de
Kemmerer, sino unicamente de realizar una aproximacién a los aspectos mas
destacados de su exposicion acerca del patrén oro.

En el campo de las concepciones basicas puede hacerse una revisién rapi-
da de la presentacion kemmeriana acerca de la definicién misma del patréon
oro, de las nociones de valor, costo de produccién y precio del oro. De igual
manera, la “mecdnica” de funcionamiento del sistema puede resumirse en la
explicacion del automatismo del sistema, y de la estabilidad internacional de
los precios.

Los elementos definicionales del patron oro fueron expuestos por Kemmerer
(1947) ast:
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Ese patrén puede ser sumariamente definido como un sistema mone-
tario en el cual la unidad de valor, en cuyos términos los precios, sala-
rios y deudas son habitualmente expresados, consiste en el valor de
una cantidad fija de oro en un mercado internacional extenso que es
sustancialmente libre (p. 163).

Como se aprecia, Kemmerer no se refiere a la convertibilidad, ni al empleo
de monedas de oro, al curso legal o a la libre acufacién. Lo importante para
€l es el sostenimiento internacional de las paridades de las distintas clases
de moneda con la unidad de oro. El cumplimiento de esta tltima condicién
asegura la vigencia del patrén oro independientemente de que para su conser-
vacion se acuda a los expedientes de la convertibilidad, la acufacién libre, el
curso legal o cualquier otro: “No es cuestién de los particulares medios que se
adopten para obtener un determinado resultado, sino mas bien, de los resul-
tados mismos” (Kemmerer, 1947: 167).

Complementando la definicién inicial, Kemmerer (1947) escribe: “[...] el
patroén oro existe en cualquier pais siempre y en tanto que una cantidad fija de
oro en un mercado internacional extenso y sustancialmente libre se manten-
ga efectivamente como la unidad corriente de valor” (p. 167).

Nuevamente, en la cita anterior, Kemmerer resalta el mensaje central de
una cantidad fija de oro. Queriendo precisar todavia mas su definicién y deslin-
dando con claridad la diferencia entre el peso y el valor del oro, Kemmerer
(1947) advierte: “Bajo el patrén oro —como bajo otro patrén de moneda me-
talica corriente— es el peso del contenido metalico de la unidad monetaria lo
que se fija y no su valor, el cual es una expresién de poder adquisitivo” (p. 168).

Precisamente, le corresponderia al Estado la determinacién del peso del oro,
al tiempo que el valor del oro dependeria del comportamiento del nivel ge-
neral de precios (Kemmerer, 1938: 74 y 209). El tema del precio del oro surge de
la relacién entre el metal y el patrén monetario: “Cuando un Estado adopta
el patrén oro, fija el contenido de oro de la unidad monetaria” (Kemmerer,
1947: 173).

Si existe una generalizacién internacional del patrén oro, el metal serd ad-
quirido ilimitadamente por los paises participantes en el sistema, siempre al
mismo precio. Vale decir, la demanda internacional de oro para fines moneta-
rios sera absolutamente elastica. Esta nocion del precio del oro resulta inconfun-
dible con la del valor del oro explicada mads arriba. Ademas, Kemmerer empleaba
el concepto de costo de produccion del oro, que abarca los precios de los bienes
considerados en el proceso de producciéon del metal.

Una sencilla ilustracién histérica de las nociones de valor, precio y costo de
produccion la ofrece Kemmerer en los siguientes comentarios, que resaltan
cémo a pesar de los cambios en la producciéon mundial del metal, y de las con-
secuentes oscilaciones de su valor, el precio permanecié siempre constante:
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Por ejemplo, entre los anos 1879 y 1916, inclusive, en los Estados Unidos
—se produjese mucho o poco oro en los mercados del mundo—, el
precio del oro puro en la Casa de la Moneda se mantuvo siempre a
US$ 20,67 la onza (Kemmerer, 1947: 174).

Tampoco se modificard el precio por variaciones en el costo de produccion:

Aungque los productores de oro siempre percibian el mismo precio por
su metal en las oficinas de acunacién y ensayos, los costos de produc-
cién de este oro cambiaban continuamente como cambiaba el poder
adquisitivo del oro (Kemmerer, 1947: 175).

Kemmerer explicita de esta manera la vinculacion necesaria entre los cam-
bios en el valor del oro y los precios de los bienes, particularmente de aquellos
empleados en su produccién.

Hecha una revisién rapida de los conceptos elementales que definen el pa-
trén oro, de acuerdo con la exposicién de Kemmerer, los aspectos controversia-
les de la visiéon kemmeriana se concentran en el automatismo y en el alcance
internacional del patrén oro. Como se vera enseguida, la discusién se origina
en unas ocasiones por los contornos ideoldgicos de las explicaciones acerca del
funcionamiento del patrén oro, y en otras por el contrapunteo con los enfoques
surgidos después de la guerra, y que consideraban el patrén oro como un vesti-
gio de experiencias pretéritas, sin anclaje en las nuevas realidades.

El primer foco de la controversia es el relacionado con el automatismo
inherente al funcionamiento del patrén oro; tal automatismo es uno de los
cimientos de la argumentacién kemmeriana en favor del patrén oro metalico
y en contra del patrén papel moneda. En relacién con este tltimo, Kemmerer
expres6 que su caracter seria exclusivamente nacional y que “sus funciones,
en vez de automaticas, seran principalmente humanas” (Kemmerer, 1973: 22).

Para Kemmerer, el principal defecto de los patrones del papel era la sumi-
sion a las decisiones cambiantes de los gobiernos. Como recurso histérico in-
mediato, siempre cit6 la experiencia europea en la guerra, con sus arbitrarias
y desmesuradas emisiones de papel.

La defensa del automatismo del oro, una vieja herencia ricardiana, tiene
una clara connotacién ideoldgica: el laissez-faire. Precisamente en la época de
las misiones financieras de Kemmerer, el Informe del Comité Cunliffe de 1918 se
convirtio en el locus classicus, de acuerdo con la denominacién que le diera Joan
Robinson, de un sistema internacional de equilibrio de las balanzas de pagos,
cuyo funcionamiento o reglas del juego solo son inteligibles a la luz de la
ideologia del laissez-faire (Robinson, 1975: 185). Se trata del imperio de las
llamadas leyes econémicas, objetivas, sobre la versatilidad de las decisiones
humanas, subjetivas.
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Sin negar el papel directivo de las autoridades monetarias, Kemmerer siem-
pre lo consideré secundario, “porque el manejo del sistema habria de ser fun-
damentalmente automatico” (Kemmerer, 1973: 23):

Con el patrén oro, el manejo que resulte necesario tendra que impo-
nerse a un sistema monetario que es fundamentalmente automatico en
su funcionamiento y deberia conducirse de acuerdo con ciertos prin-
cipios establecidos que sean aceptados por los bancos centrales mas
importantes del mundo bajo la autoridad de sus respectivos gobiernos
(Kemmerer, 1973: 249).

El principio del laissez-faire, que fuera sostenido inicialmente por los fisi6-
cratas, se caracteriza, como todos los principios liberales en general, por enar-
bolar la bandera de la libertad para los asociados, considerados formalmente
iguales. Esta “formalidad” de la igualdad es la que, discrepando de la desigual-
dad histérica prevaleciente en las sociedades civiles, resulta imponiendo la
ideologia del mas fuerte en contra de los intereses de los débiles.

La referencia de Kemmerer a la incidencia definitiva de “los bancos centra-
les mds importantes del mundo” en el funcionamiento automatico del patrén
oro, no es asunto simplemente de asegurar la confianza internacional. En el pa-
sado, cuando el sistema de bancos centrales no se habia generalizado, el Banco
de Inglaterra, representativo del pais mas poderoso del mundo, ejercié tal pre-
ponderancia en el mercado internacional, la cual, a pesar de operar dentro de
la formalidad de los postulados liberales, sirvié al afianzamiento de Londres
como principal centro financiero mundial, subordinando el comportamiento
del mercado a sus propios intereses.

De este modo, histéricamente, el laissez-faire en sus reiteradas apariciones
en la teoria y en la politica econémica, reafirma la “ideologia del mais fuerte”,
a pesar de su presentacion formal en favor de la igualdad de los individuos.
Ademas, el formalismo liberal en economia sujeta el comportamiento huma-
no a los dictamenes de las leyes econdmicas, asumiendo la incapacidad de la
sociedad para superar la espontaneidad —no la independencia— de dichas
leyes. En este contexto, el automatismo deja de ser una simple referencia téc-
nica del funcionamiento de un patrén monetario descubriendo la intenciona-
lidad que lo matiza al nivel de los principios.

De otra parte, en la medida en la que el patrén oro, a finales de los afos
veinte, naufragaba en el mar borrascoso de las crisis, su caracteristica distintiva
mas repetida y elogiada durante un siglo —el automatismo—, se desfigura has-
ta asumir connotaciones secundarias. Las afirmaciones del Comité MacMillan
son inequivocas:
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Cuando hay pérdidas de oro, el banco central cuenta con una sefal
“automadtica” de alerta de las condiciones que pueden hacer necesaria
una accioén positiva. El objetivo final, la restauracién del valor interna-
cional de la moneda, es claro, pero la accién a emprender y el momento
exacto de la misma caen dentro de la esfera de la discusién y el juicio;
en una palabra, de la direccién [...]. Asi, pues, solamente en sentido
muy limitado puede afirmarse que el patrén oro es automatico; lo es
solamente como indicador de la necesidad de accién y del objetivo a
conseguir (Ford, 1962: 32).

Sin embargo, todavia en las postrimerias de la Segunda Guerra y de su pro-
pia vida, Kemmerer mantuvo su constante defensa del patrén oro sobre la
base de su cardcter automatico, fundamentalmente independiente de las de-
cisiones humanas.

Otro tema descollante en la ortodoxia kemmeriana es la estabilidad inter-
nacional de los precios asegurada secularmente, segin €l por la estabilidad
del valor o poder adquisitivo del oro. Con el objeto de avalar su afirmacioén,
Kemmerer cité en su libro titulado Oroy patron oro las siguientes frases de Key-
nes, el mayor impugnador del restablecimiento del patrén oro en la primera
posguerra, refiriéndose a la experiencia britdnica desde mediados del siglo
XIX hasta finales de la segunda década del siglo XX:

[---] la caracteristica mas notable de ese largo periodo fue la relativa
estabilidad del nivel de precios. Aproximadamente un mismo nivel de
precios predominé en los afios de 1826, 1841, 1855, 1862, 1871 y 1915.
Los precios estaban asi mismo nivelados en los afios de 1844, 1881y
1914 (Kemmerer, 1973: 227).

Sin embargo, se trata de una cita aislada del Tract on Monetary Reform.
destaca el biégrafo de Keynes, sir Roy Harrod (1958):
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Los expertos habian estado abogando por la estabilidad monetaria
después de la Primera Guerra Mundial, y generalmente se suponia que
esto significaba la vuelta al patrén oro. Keynes consideré que habia
llegado el tiempo de expresarse con mayor precisiéon y plantear los
cambios posibles. Habia que revisar el supuesto ticito de que el oro
proporcionaria un régimen de precios bastantes estables asi como tipos
de cambio estables. Durante el siglo XIX tal supuesto habia servido
bastante bien, en parte porque el aumento de la produccién de las
minas de oro habia estado en relacién bastante cercana con el aumento
de la produccién general. Pero no se podia confiar en una serie de
descubrimientos de minas de oro nuevas en una escala continuamente
creciente. Habia un punto aiin mas importante. La esencia de la situa-
cién en el siglo XIX era que el valor del oro habia estado determinado
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por gran numero de fuerzas independientes resultantes de las politicas
de diferentes naciones y de la conducta de sus ciudadanos. Los efectos de
los cambios operados en esos factores con frecuencia se compensaban
entre si. Pero ahora la situacién habia cambiado enteramente, debido
a la gran absorcién de oro por los Estados Unidos. Ya no habia entidad
independiente alguna a la cual se pudiera llamar patrén oro; el patrén
oro significaba simplemente patrén délar (p. 395).

La extensa cita de Harrod descubre el pensamiento de Keynes a finales de
1923, el mismo afio de la fundacién del Banco de la Reptiblica. Segun él, la es-
tabilidad del valor del oro no se obtuvo por obra y gracia de este, sino por las
particulares condiciones de crecimiento de la produccién minera, muy cerca-
nas al crecimiento de la produccién general. De otra parte, segiin Keynes, para
1923 el patrén oro ya habia dejado de existir. Con la suplantacién de Inglaterra
por los Estados Unidos en los grandes canales del comercio internacional, y
los habiles politicos de los bancos de la Reserva Federal, “en el pedestal del
becerro de oro se puso el patrén ddlar”.

Como el lobo vestido de oveja, el patrén délar rigié el mundo desde el fin
de la guerra con el ropaje del patrén oro. Mientras la gente creia que el pa-
trén oro, venerado por varias generaciones, se habia restablecido con todas
sus virtudes, los bancos de la Reserva Federal practicaban el proceso que pos-
teriormente se conocié con el nombre de “esterilizaciéon del oro”. Mediante
este sutil procedimiento se lograban desvirtuar las funciones monetarias del
oro. La notable expansién del comercio internacional de los Estados Unidos
desde 1918 atrajo un caudaloso flujo de oro a las arcas de los bancos de la Reser-
va, los cuales emitieron contra si mismos los billetes correspondientes. Estos
se transformaron en depdsitos de los bancos comerciales, los cuales, en lugar
de emplearlos en créditos o inversiones, los orientaron al pago de las deudas
pendientes con los bancos de la Reserva. De este modo, el crecimiento verti-
ginoso de las entradas de oro se esteriliz6 monetariamente, almacenando los
nuevos stocks en las bévedas de los bancos. El resultado final de la esteriliza-
cién fue el establecimiento del patrén ddlar.

Para 1923 la vigencia del oro era artificial; a pesar de las proclamas y de los
documentos sobre el nuevo imperio de la antigua moneda firme, el oro habia
quedado sometido al dominio internacional del délar, protegido por el nuevo
poder politico y militar de los Estados Unidos.

Sin embargo, lejos de abandonar su fe en el patrén oro, Kemmerer viaj6 a
sus misiones financieras convencido de su pertinenciay asi lo explicé en dife-
rentes paises. Creia en el patrén oro, aunque era consciente de las diferencias
notables entre el patrén oro de preguerra y el de posguerra. En este contexto
de particulares circunstancias del patrén oro de posguerra, Kemmerer asesoré
diversas reformas financieras en las naciones visitadas.
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3.3 Lapropuesta kemmeriana de un patréon de cambios-oro

En 1943, Kemmerer escribié cémo desde 1914 no se habia dado una experien-
cia de patrén oro internacional comparable con las de preguerra. Aludien-
do a los patrones oro establecidos en diferentes paises, los llam¢é “ejemplares
enclenques de patrén oro’, puestos en vigencia en condiciones financieras
adversas. “Todos esos patrones eran practicamente patrones de cambios-oro o
de oro-metal en contraste con los mas robustos patrones de moneda-oro de los
tiempos de preguerra” (Kemmerer, 1973).

A pesar de haber escrito que el oro amonedado no era una condicioén sine
qua non del patrén oro, Kemmerer se refirié despectivamente al patrén-oro me-
tal y al patrén de cambios-oro. Al fin de cuentas habian sido estos dos ulti-
mos los protagonistas del fracaso del oro como patrén internacional. Pero lo
que probablemente Kemmerer no acept6 con plena conciencia fue el rotun-
do cambio en las condiciones histéricas de funcionamiento de las distintas
versiones del oro. El mundo no habia pasado mecanicamente de la economia de
preguerra a la de posguerra. A partir de 1918 se hizo palpable la mayor inter-
vencién de los Estados europeos en la economia. Por aquella época comenzé
a adquirir sustantividad la expresién “politica econémica”, como resumen
de las acciones del Estado con el fin de regular la actividad econémica. Los
viejos principios liberales fueron puestos en tela de juicio. Desde Ricardo,
la preocupacion fundamental de los Estados fue defender la estabilidad del
tipo de cambio independientemente de los efectos que la consecucién de tal
objetivo tuviera en los paises vinculados al patrén oro. Pero los desequili-
brios econémicos fomentados por la guerra y la emergencia de nuevos pro-
blemas de la magnitud del desempleo y la inflacién desviaron la atencién
del Estado de la balanza de pagos al empleo, al fomento de la demanda y al
control de la oferta monetaria.

El patrén de cambios-oro corresponde a la etapa de creciente intervenciéon
de los Estados en las economias nacionales. Surgié como simbiosis de viejos
principios y nuevas ideas: automatismo y direccién, independencia politica
y control estatal de los establecimientos bancarios. Esta simbiosis tedrica y
practica no podia fortalecer sino debilitar los intentos de restablecer el patrén
oro, bajo su modalidad de patrén de cambios-oro. Asimismo, fue esta simbio-
sis el motivo fundamental de los “ejemplares enclenques de patrén oro”, de su
corta vida y de su final disolucién.

El patrén oro de los afios 1925-1931 resulté imposible en el fondo,
pues constituia el punto de interseccién de dos ideas inconciliables y
separadas por un siglo de diferencia: la idea del sistema econdémico de
libre competencia de comienzos del siglo XIX y la idea de economia
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planificada de nuestro tiempo. El matrimonio entre estas dos ideas en
el patrén oro de los afios de posguerra no fue feliz. Cada uno de los
consortes impedia al otro el pleno despliegue de sus propias peculiari-
dades (F. A. Lutz; citado por Schneider, 1972: 175).

De acuerdo con el Informe MacMillan, los sistemas monetarios basados en
el patrén oro pueden distinguirse de acuerdo con la “proximidad” entre la
unidad monetaria de un pais y el oro. Si la unidad monetaria es el oro, el pais
cuenta con un patréon moneda-oro; si la unidad monetaria no es el oro, pero
para ciertas cantidades de dinero existe la convertibilidad por barras de oro, el
pais tiene un patrén oro-metalico; finalmente, si la unidad monetaria es inter-
cambiable por monedas extranjeras, las cuales son a su vez convertibles en oro
amonedado o en barras, el pais opera con un patrén de cambios-oro.

El asunto va mas alld de las formas y de la proximidad entre las unidades
monetarias nacionales y el oro. Trascendiendo los fenémenos, el patrén-oro
diversifica su presentacion de acuerdo con las particulares circunstancias de
la organizacién econdmica de los paises, de los movimientos del comercio
internacional, de la produccién mundial de oro, del predominio o correlacién
de fuerzas de los principales centros financieros y, finalmente, de la politica
intervencionista de los Estados.

Kemmerer asigna universalmente las modalidades del patrén oro segun la
riqueza de los paises. Los mds ricos optarian por el patrén moneda-oro,
mientras que los mas pobres, “como también las colonias y dependencias”,
escogerian el patrén de cambios-oro por tratarse del menos costoso (Kemme-
rer, 1973). Los paises medianamente desarrollados se decidirfan por el patrén
oro-metalico.

Sin embargo, el esquema “ideal” de ribetes mercantilistas expuesto por
Kemmerer solo podia subsistir en la imaginacién. Las nuevas realidades in-
ternacionales fueron expuestas sin ambages en la Conferencia Internacional
de Génova de 1922, en la cual el tema de la reorganizacién monetaria interna-
cional tuvo especial ponderacién. Si se considera que la tasa general de expan-
sion de la producciodn, a partir de los trabajos de la reconstruccién europea,
superaria la tasa de crecimiento de las disponibilidades de oro, con la conse-
cuente elevacién de su valor, dispuso que el restablecimiento internacional
del patréon oro debia hacerse sobre la base de la “escasez generalizada del oro™.
Propuso, por consiguiente, la restauracion del patrén oro, y acudié a mecanis-
mos economizadores del oro metalico.

Cien anos antes, frente a una contingencia similar, David Ricardo sugiri6
que el restablecimiento de los pagos en metalico no se hiciese en oro amone-
dado sino en billetes canjeables por barras de oro a partir de cierta denomina-
cién. Su proposito fue evitar la deflaciéon aguda que podria presentarse con una
solicitud desproporcionada de oro amonedado. Ricardo insinué la posibilidad
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de institucionalizar el patrén oro lingote como mecanismo economizador de
oro y garante de una deflacién que apenas lograria la estabilizacién de los pre-
cios sin desencadenar movimientos recesivos en la economia. La Conferencia
de Génova retomo el espiritu de la propuesta ricardiana y dispuso su aplica-
cion de acuerdo con las nuevas circunstancias internacionales. Precisamente,
en la Resolucién num. 9 recomendé “una conversién internacional tendiente
a la economia en el empleo del oro, mediante el mantenimiento de reservas
bajo la forma de activos en el exterior (Rueff, 1972: 33).

La propuesta de Génova no solo admitié la posibilidad de un patrén oro sin
monedas de oro, sino que recomendo a los bancos centrales mantener parte
de sus reservas en forma de divisas extranjeras. En otras palabras, sugirié la
posibilidad segun la cual los bancos podrian no tener oro, pero si incluir den-
tro de su lista de activos, créditos oro en el exterior. Dicha propuesta no fue
el punto de partida para la practica. En efecto, varios bancos centrales habian
acudido a dichos mecanismos con antelacién. El propdsito de la Resolucién
num. 9 fue llevar a principio politico lo que ya se ejecutaba en varios paises.

No se trataba simplemente de un cambio en la presentacién del patrén oro.
La Conferencia de Génova, al redactar su resolucion, elabor6 la partida de de-
funcién del patrén oro. El mecanismo cldsico expuesto pocos afios antes en el
Informe Cunliffe fue rebatido por la nueva politica de los bancos centrales. Con-
trariando la version tradicional de los movimientos internacionales del oro,
la nueva politica, mediante la colocacién de créditos en el exterior, permitia la
expansién de la base monetaria del pais receptor sin inducir reducciones en
la base monetaria del pais originario del crédito. La controvertida nociéon del
automatismo del oro perdid toda sustentacién en los nuevos acaecimientos
monetarios.

El Informe Cunliffe fue el obligado homenaje péstumo al sistema monetario
que habia consolidado a Londres como el primer centro financiero del mun-
do. Como el viejo Marley, en el cuento de Dickens, el patrén oro “bien muerto
estaba. En ello no cabia duda [...] tan muerto como un clavo de puerta”. El
registro de su entierro “lo suscribieron los convencionistas de Génova al re-
conocer el fin de un sistema monetario cuya caracteristica fundamental fue
la reciprocidad. Simultineamente, testimoniaron el nacimiento de otro sistema
monetario cuyo distintivo peculiar fue la unilateralidad”.

Pero no solo la unilateralidad. El nuevo sistema carecia de la simplicidad
del anterior; resultaba tan complejo que para su operatividad exigia la estre-
cha colaboracién de los bancos centrales de reserva, los cuales aceptarian la
existencia de “centros de oro”, en los cuales se garantizaria el libre comercio
del metal.

El plan de Génova podria llevarse hasta el punto en el cual la totalidad de
las reservas de oro pudieran ser suprimidas, “excepto las de aquellos centros
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del oro y, aun en estos centros, las reservas serian solo las estrictamente ne-
cesarias para cubrir cualquier exceso de la demanda industrial mundial de oro
sobre la produccién de las minas” (Hawtrey, 1947: 100).

Ademas, la Conferencia propugno la economia en el uso del oro mediante
el establecimiento del sistema de saldos en el exterior, al tiempo que exigié
la creacién de bancos centrales en los paises en los que no existieran. Asi-
mismo, solicité la abolicién de los sistemas de control oficial de cambios y
abogé por la implementacién de normas reguladoras del comportamiento de
los establecimientos bancarios, como complemento necesario de la politica
monetaria.

Ahora bien, en 1923, en cumplimiento de las labores de la misién financiera
contratada desde el afio anterior por el Gobierno de Colombia, los consejeros
financieros encabezados por Kemmerer prepararon, entre otros, el proyecto
de la que fuera la Ley 25 de 1923, “organica del Banco de la Reptblica”. En la
exposicién de motivos, al comentar el sentido econdémico del articulado del
proyecto, Kemmerer expuso, in extenso, el funcionamiento del patrén de cam-
bios-oro. Precisamente, al defender el contenido del articulo 19.° del proyec-
to*’, escribio:

Este articulo 19.° limita la obligacién del Banco de cambiar sus billetes
por letras sobre el exterior; a los giros sobre Nueva York, porque esta
ciudad es hoy el inico gran centro financiero que se halla organizado
estrictamente sobre la base de oro y con un comercio libre de este metal
[...]- Se dispone, sin embargo, que el derecho de cambiar por letras los
billetes se concede al Banco inicamente en tiempos de emergencia [...]
a un tipo que no exceda del representado por el costo de exportacién
del metal, mas el valor del oro a la par.

El cambio de los billetes por letras sobre el exterior pagaderas en oro,
en vez de hacerlo por oro amonedado del pais, es la caracteristica esen-
cial del patrén de cambio-oro (gold exchange standard), patrén monetario

# El articulo 19.° de la Ley 25 de 1923, orginica del Banco de la Republica, dispone que “los
billetes del Banco seran convertibles a la vista en su oficina principal”, y que asimismo lo
seran en las sucursales o agencias del Banco hasta donde sus fondos se lo permitan; las
demandas de oro por encima de las posibilidades de las sucursales serian resueltas mediante
la entrega de cheques sobre la oficina principal, del mismo modo que los bancos provinciales
ingleses ofrecian giros sobre las reservas del Banco de Inglaterra (Cantillon, 1950). Asimismo,
la sucursal podria ofrecer oro a cambio de los billetes presentados, si el solicitante aceptara
esperar el traslado del oro de la principal a la sucursal. O también, la sucursal podria ofrecer
letras a la vista sobre Nueva York pagaderas en oro, por las cuales el Banco podria pagar un
premio. Desde luego, esta tltima modalidad podria ser utilizada por la principal, en lugar de
canjear sus reservas.
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usado en la India, en las islas Filipinas, en las colonias inglesas de las
Indias Orientales, en Nicaragua y varios otros paises.

Hay dos funciones que pueden ser desempenadas por las monedas oro,
y por los billetes de banco: una de ellas es la de su envio al exterior
para hacer pagos relacionados con el comercio internacional, pues el
oro es la moneda de este comercio, y la otra es la de servir como un
medio satisfactorio para atesorar [...] la primera funcién es en extremo
importante, porque es principalmente por medio de la exportacién
e importacién de oro, como las existencias de moneda en un pais se
ajustan a las exigencias del comercio, de suerte que esta provisién de
moneda disminuye cuando es relativamente abundante, y aumenta
cuando es relativamente escasa; de este modo, la circulacién mone-
taria del pais se mantiene en equilibrio con la de otros paises de patréon
monetario de oro, y dicho patrén se conserva. Para este objeto, sin
embargo, el cambio por letras es practicamente equivalente al cambio
por oro amonedado. Cuando la circulacién monetaria es relativamente
abundante, lo que se revela por el alza del cambio, digamos entre Bogota
y Nueva York, mds alld del costo de exportacién, el oro que se entrega
en Nueva York servird lo mismo que el oro entregado en Bogotd a una
persona que desee exportarlo para Nueva York; y si el premio que se
le carga al comprador por la letra en virtud de la cual recibe el oro en
Nueva York no es mas alto que los gastos que deberia hacer para enviar
oro de Bogota a Nueva York; en otros términos, si el premio no es mas
alto que el precio de la exportaciéon del oro, el individuo que lo necesite
en Nueva York quedara tan bien servido si se le autoriza para comprar la
letra, como si se le entrega el oro amonedado para exportarlo.

Mientras los billetes del Banco de la Republica sean convertibles sin
restriccién en letras por oro sobre Nueva York, a tipos que no excedan
del costo de exportacién de dicho metal, aquellos billetes no podran
depreciarse. A fin de que pueda llevar a cabo sus operaciones de cambio
sobre el exterior y también para mantener sus existencias completa-
mente disponibles, el Banco de la Republica debera probablemente
poseer siempre considerables fondos en el exterior. El proyecto de ley
lo autoriza para tener las dos quintas partes de su encaje legal, en forma
de depodsitos pagaderos en oro, en bancos altamente respetables de
centros financieros de fuera del pais (Kemmerer, 1931: 84).

A partir de la recomendacién kemmeriana, la Ley 25 de 1923 determiné en
su articulo 19.° que, en casos extremos, el Banco podria satisfacer las solicitu-
des de sus clientes vendiendo letras en lugar de canjear oro. Se estableci6 asi
el patréon de cambios-oro para las situaciones extremas en las cuales el tipo de
cambio igualara los puntos del oro. Se le admitié como mecanismo necesario,

82|



Capitulo III. El pensamiento monetario ortodoxo como marco conceptual
de los proyectos de la reforma bancaria de 1923

aunque no de ultima instancia, para la defensa de las reservas en oro. En si-
tuaciones de normalidad, con reservas suficientes, el Banco podria atender la
convertibilidad de los billetes con monedas de oro.

Kemmerer acudié a importantes referencias histéricas del patrén de cam-
bios-oro. Se refirié a la India, pais para el cual un funcionario del Banco de
Bengala preparé en 1876 el primer plan completo de dicho patrén. Menciond
también las islas Filipinas, en las cuales el sistema funcion6 admirablemente
durante el corto lapso 1905-1910. En su texto Oro y patrén oro, Kemmerer se
refiere ampliamente a la experiencia filipina y la resalta como prototipo del
patrén de cambios-oro.

Kemmerer deshilvana los pormenores de la operacién del sistema:

Cuando las cotizaciones de los cambios sobre Nueva York se elevaban
en Manila hasta el punto de exportacién de oro [...] el gobierno de
las Filipinas entregaba al presunto exportador de oro, en cambio de su
moneda filipina situada en Manila, un giro que le otorgaba un crédito
en oro en Nueva York, cobrindole como premio por el giro simple-
mente lo que le hubiese costado realizar la exportacion del equivalente
en barras de oro desde Manila a Nueva York si efectivamente hubiese
realizado la operacién. Los pesos filipinos que cobraba el gobierno por
el giro (aparte del correspondiente premio) eran el equivalente a la par
de la cantidad de oro que el interesado hubiese transferido si realizara
el embarque. Estos, e incluso el premio percibido, eran retirados de la
circulacién por el gobierno filipino e ingresados en las arcas del fondo
del patrén-oro, por cuyo procedimiento se reducia la circulaciéon de la
moneda filipina tan efectivamente como lo hubiese hecho la equiva-
lente exportaciéon de monedas de oro (Kemmerer, 1947: 187).

Sin embargo, el ejemplo filipino corresponde a la experiencia del patrén
de cambios-oro de preguerra. Su automatismo resulta altamente perfecto. Un
patrén oro por el cambio de antes de la guerra tiene una significacién ab-
solutamente distinta del patréon de cambios-oro posterior a la guerra. Esta
mucho mas cerca de un patrén oro amonedado y cldsico que de su similar de
la posguerra.

Es mas una variante del modelo cldsico que un modelo diferente. Facil-
mente recuerda la exposicién ricardiana del circulante internacional. En ella,
como en el modelo filipino, los billetes en circulacién se regulan de acuerdo
con los movimientos de entrada y salida de oro. Si las importaciones de oro
aumentan, de igual manera crecera el volumen de billetes de banco, y a la
inversa, si se producen exportaciones de oro, de igual modo se reducira el
circulante. La reciprocidad es caracteristica tanto del modelo de circulante in-
ternacional de Ricardo como del patrén de cambios-oro de preguerra.
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Kemmerer no es explicito en su exposiciéon de motivos de la Ley 25 acerca
de la indiscutible discrepancia entre el patron oro de preguerra y el de posgue-
rra. Al contrario, cita el caso filipino como ejemplo de un patrén de cambios-oro,
en general. En otra parte del mismo documento se referira a mecanismos de
ultima instancia que el Banco debera emplear cuando sus reservas afronten
circunstancias adversas. Tampoco aqui hara explicita la unilateralidad del pa-
trén oro de posguerra.

Es muy posible que Kemmerer haya pretermitido la referencia explicita a
las caracteristicas del nuevo patrén de cambios, llevado por su intima convic-
cién de que las nuevas experiencias eran apenas “ejemplares enclenques del
patrén oro”. Y para justificar la propuesta, en la exposicién de motivos de la
Ley 25, acudié a un ejemplo que resultaba por lo menos desfasado.

Hasta en sus ultimos escritos, en los que se refirié a la posibilidad de im-
plantar para la segunda posguerra un nuevo patrén-oro internacional, Kem-
merer mantuvo la fe en su cardcter altamente automatico. Es lo que deberia
ocurrir en el contexto de una amplia libertad para el intercambio de mercan-
cias. Se requeriria la permanente colaboracién de todos los bancos centrales
del mundo a fin de asegurar el mayor orden en el sistema de pagos entre na-
ciones. Y, por supuesto, el compromiso internacional de favorecer la libertad
absoluta de los movimientos del oro.

Al seguir el camino indicado en los primeros parrafos de este capitulo, se
han realizado tres aproximaciones a las fuentes del pensamiento kemmeria-
no. La primera y definitiva, recoge los cimientos doctrinarios de la explicacién
“ortodoxa” del dinero, cuya vigencia se extiende hasta los umbrales del siglo
XX; la segunda, se alimenta de las aportaciones neoclasicas de las primeras
décadas del siglo XX, en particular de las que realzan el papel de las tasas de
interés, tanto del banco central como de los bancos comerciales . Y la tercera,
se ocupa de los eventos monetarios de resonancia internacional que sirvieron
de apoyo cercano al establecimiento del sistema del banco central y bancos de
crédito en numerosos paises durante los afos veinte, y que estimularon la
acogida del patrén de cambios-oro.

A juicio del autor, los tres conjuntos de elementos citados a lo largo del
capitulo constituyen el venero en el que se sustentara el pensamiento econé-
mico de Kemmerer, el cual, finalmente, deberia depositarse en los estatutos
juridicos que dieron origen en Colombia al sistema de banco central y bancos
de crédito™.

%0 Se han omitido aqui otros legados de la teoria bancaria de los siglos XVIII y XIX relevantes

para la constitucién de bancos centrales en la primera posguerra. A ellos se acudird en el
siguiente capitulo.
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En este capitulo se discute cémo el pensamiento de Kemmerer vino a formar
parte de la institucionalidad financiera colombiana a partir de la Ley 25 de
1923, por la cual se creé el Banco de la Reptblica. La organizacién es la si-
guiente: en primer lugar, una presentacién de algunos factores de incidencia
mayor en los primeros intentos de organizacién bancaria y, en especial, del
surgimiento de la necesidad de crear un banco de indole nacional en el pais.
En segundo término, una discusién acerca de la definicién y las funciones
originales del Banco de la Reptblica; enseguida, una explicacién sencilla del
Banco de la Reptblica como banco de reserva; a continuacién, algunas varia-
ciones en torno a las relaciones entre el Banco de la Repiblica y el Gobierno;
posteriormente, algunas precisiones acerca de la organizacién del Emisor; v,
finalmente, una consideracién acerca de la relacién entre el Banco de la Repu-
blica y los establecimientos bancarios privados.

4.1  El contexto general del surgimiento de la banca comercial en
el siglo XIX: el banco de caracter nacional

La instauraciéon en Colombia de un banco de emision y depdsito, facultado
para conceder redescuentos y constituido como albergue y guardidn de las
reservas internacionales, es la culminaciéon de un proceso de ocho décadas
durante las cuales el animo empresarial, urgido por las particulares condicio-
nes econémicas del pais, cristalizé numerosas iniciativas para establecer casas
de crédito y depdsito en las capitales de los departamentos, asi como en las
principales poblaciones comerciales de la provincia.

No fue facil la iniciacién de la industria bancaria, como se la llamd en esa
época. Medio siglo transcurrié entre la primera disposicion legislativa que
autorizaba el establecimiento de un banco nacional y la fundacién del Banco de
Bogota, el cual, a pesar de su origen privado, disfrut6é durante casi una década
del privilegio de guardar en sus arcas los fondos provenientes de los negocios
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publicos®. El éxito sin igual de esta nueva empresa inspiré la confianza publi-
ca en la industria bancaria, la cual, auspiciada por la apertura de nuevas fron-
teras a la expansién del capital comercial, conquisté un grado de crecimiento
y diversificacion hasta entonces desconocido en el pais.

Varios factores actuaron mancomunadamente en el lanzamiento definitivo
de las entidades bancarias en Colombia en el siglo XIX: la acumulacién del
capital de comercio, como fundamento y exigencia de las operaciones banca-
rias; la recuperacién de la confianza publica antes debilitada por la experiencia
patética de numerosas quiebras bancarias; y la difusiéon de las técnicas banca-
rias para la organizacién de las secciones de las entidades nacientes. La acu-
mulacién de capital comercial, originada principalmente en la expansion del
sector externo, constituyd la base material del trafico de comercio que exigia
una financiaciéon mas agil de las transacciones.

La recuperacion de la confianza del ptblico era otro requisito del desarrollo
de la banca. Precisamente, en 1882, el secretario de fomento de la Unidn, An-
tonio M. Arrazola, describié con optimismo la nueva situacion:

Hasta hace poco los establecimientos de crédito estaban completa-
mente desacreditados en el pais, a causa de las quiebras de que habian
sido victimas cuantos se habian instalado. El Banco de Bogota, en enero
de 1871, inaugura una nueva era de confianza publica (Secretaria de
Fomento de la Unién, 1882: 7).

Aunque no fuera el ingrediente fundamental, la confianza ptblica desem-
penod un papel definitivo en el despegue de la industria bancaria. Ella misma
rasgd el velo misterioso que durante décadas se habia interpuesto al surgi-
miento de los bancos, los cuales “eran tenidos por invenciones sutiles y enma-
ranadas, especie de laberintos tenebrosos, en los que se perdia sin remedio el
que a ellos entraba sin el ovillo magico” (Ospina, 1969: 30).

En el campo de la asimilacién de las técnicas bancarias, se hizo impres-
cindible el estudio y la divulgacién de la teoria bancaria y de los mecanis-
mos propios de su funcionamiento. Desde luego, la referencia obligada fue
la organizacién del Banco de Inglaterra, “la anciana dama de la calle Thread-
needle”. Fue Anibal Galindo quien expuso por primera vez, y con intenciones
pedagdgicas, las teorias bancarias vigentes a mediados del siglo XIX; vale de-
cir, la teoria obtenida a partir de la organizacién y funcionamiento del Banco
de Inglaterra.

' La Constitucién de Ctcuta de 1821 (5 de septiembre), en su articulo 55.°, ordinal 5, autorizaba

al Ejecutivo para “establecer un banco nacional” (Cruz, 1965).
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De acuerdo con el testimonio de Galindo, su libro Teorla de los bancos - Estudio
sobre la organizacion del Banco de Inglaterra, “fue, sin disputa, el escrito que mds
influy6 para determinar el establecimiento del primer banco en Bogots; fue
una verdadera revelacion sobre las ganancias de este comercio, que animé a
buscar con ansia tan ventajosa colocacién” (Galindo, 1978: 1).

El movimiento propicio del comercio, el renacer de la confianza piblica en
las instituciones bancarias, y la propalacién académica de las técnicas desarro-
lladas por las instituciones bancarias europeas, fundamentalmente el Banco
de Inglaterra, cerraron el marco dentro del cual surgié la banca comercial en
Colombia en el siglo XIX. Pero lo que particularmente llama la atencién, con
miras al futuro Banco de la Republica, es la reiterada aspiracién para fundar
un banco nacional.

La idea de crear un banco nacional en Colombia tuvo un origen y un desa-
rrollo distintos a los sugeridos por la teoria bancaria clasica (Apéndice I, véase
p. 109). Apareci6 en la Constitucién de Cucuta y reaparecié reiteradamente
durante los siguientes cien afios exhibiendo siempre connotaciones distin-
tas. En octubre de 1870, Salvador Camacho Roldan envié una nota epistolar a
Ricardo Santamaria en la cual le expresaba que el Gobierno deseaba ver esta-
blecido en Bogotd un banco nacional. Un mes después se celebro la primera
asamblea general de accionistas del presunto banco nacional para constituir el
Banco de Bogota. En aquella ocasién el banco nacional significé un banco de
origen privado que gozaria de especiales privilegios, como el depdsito de los
fondos originados en las operaciones del comercio exterior y la admisién de
los billetes del banco en las oficinas de recaudacién®.

En 1880, Rafael Nunez invité al sector privado a participar como accionista
de un nuevo banco que contaria con la participaciéon del Gobierno. Este seria
el banco nacional. A fin de cuentas, dicho banco resultd ser de la exclusiva
propiedad del Estado. En aquella ocasion, el banco nacional significé ban-
co del Gobierno. El Banco Central de Rafael Reyes también fue considerado
como un banco nacional a pesar de su organizacién como sociedad anénima.
Para el puiblico en general el Banco Central fue una reencarnacién del banco
de Nunez.

Como culminacién de las iniciativas gubernamentales en materia de or-
ganizacién bancaria, la Ley 25 de 1923 autoriz6 al Gobierno para promover y
fundar un banco de emisioén, giro, descuento y depdsito. Y precisamente estas
caracteristicas permiten considerar al Banco de la Reptiblica como un banco
nacional dentro del contexto de las exposiciones clasicas acerca de la banca

2 Camacho Roldin destaca la decisiéon gubernamental de invitar a “los capitalistas de esta
ciudad [Bogotd] a asociarse para fundar un Banco”, con base en disposiciones legislativas de

1865 (Camacho, 1871).
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central. La alusién al Banco como banco nacional es mas de caracter técnico
en el sentido de sus funciones y la cobertura de sus operaciones. La denomi-
nacion banco nacional no debe entenderse aqui como un juicio de valor acerca de
la estructura y la orientacién de banco. Aqui se le considera como banco nacio-
nal en la medida en la que sus funciones de emision, giro, deposito y descuento
corresponden a las senaladas para los bancos nacionales por los autores clasicos
de la teoria bancaria (apéndices a este capitulo, véase pp. 109-116).

4.2  El Banco de la Repiblica. Definicion y funciones

En este apartado se exponen la definicién y funciones principales del Banco
de la Republica, de acuerdo con lo determinado en la Ley 25 de 1923. El inte-
rés radica en resaltar el contenido econémico de la definicién del Banco y de
cada una de sus funciones. La discusién de cada una de las dltimas se realizara
separadamente; y en el punto de resumen y conclusiones se intentara una
evaluacién global de los contenidos de las funciones estudiadas.

4.2.1 El Banco de la Reptblica. Definicion

La Ley 25 de 1923, organica del Banco de la Reptblica, autorizé al Gobierno
“para promover y realizar la fundacién de un banco de emisién, giro, depésito
y descuento” (articulo 1.°). En esta definicién, que habia sido incorporada en
la Ley 30 de 1922, se recogieron los hitos de mayor trascendencia en la historia
bancaria. Institucionalmente, un banco central de posguerra debia incorporar
las experiencias de las entidades bancarias del pasado, las cuales, con el trans-
currir del tiempo y las cambiantes exigencias del capitalismo, fructificaron
en funciones y técnicas que los orfebres del viejo mundo comercial nunca
conocieron®.

>3 Con una denominacién similar se fundé en 1716 La Banque Générale de Francia. En sus

estatutos se le denominé “banco de depésito” (articulo XX); “banco de giro” (articulo XVI);
“banco de descuento” (articulo XVII) (Paul Harsin, El banco y el sistema de Law; citado en
Franco, 1965: 473). Por el momento no se lo llamé “banco de emisién”, ya que en forma
similar a los bancos de Amsterdam y de Hamburgo, inicialmente sirvié como caja o depésito
general de los comerciantes, sin ninguna posibilidad de ofrecer créditos a los particulares.
Dos afos mas tarde, La Banque Générale fue transformada en Banque Royal con la facultad
de emisién de billetes con curso legal. A partir de entonces se lo conocié como “banco de
emision, giro, depdsito y descuento”.
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4.2.1.1 El Banco de la Republica como banco de depésito

Asi como la nocién de banco de depésito aplicable a instituciones publicas tan
antiguas como los bancos de Génova y Venecia, significé primordialmente
“casa de consignacion y reserva segura de metales preciosos”, el Banco de la
Republica, al constituirse como “banco de depdsito” quedé autorizado para
recibir depdsitos a los bancos accionistas (articulo 13.°) y depésitos del publico
en general, pagables a la vista (articulo 14.°); los primeros serian considerados
encaje de los bancos privados en el Banco Central como sustento de la segu-
ridad del sistema.

La nocién primigenia de depésito no significaba mas que eso: una consig-
nacion que luego podria ser retirada por sus duenos. La idea fundamental de
“depésito” era la “seguridad de lo depositado”. Al fundarse el Banco de la Re-
publica dentro del moderno sistema de banco central y bancos de crédito, la
connotacion banco de depésito conserva la significacion pristina de salvaguarda
de los depositos del sistema’®.

El Banco de la Reptblica fue concebido como un banco de depésito y giro,
cuando ya el capital financiero —conjuncién dinamica entre el capital in-
dustrial y el capital bancario— habia dado pasos definitivos en el mercado
mundial. No se trataba tinicamente de fundar un banco con las caracteristicas
y técnicas normales de servir las operaciones de depdsito y giro. Se trataba de
fundar un banco que sirviera mediante tales operaciones, con la mayor efi-
ciencia, al desarrollo definitivo del capital de comercio; que creara las condi-
ciones minimas de organizacién y seguridad bancaria, mediante la exigencia
de depositos de encaje; que despejara el camino y asegurara la vinculaciéon de la
acumulacién comercial interna y del capital extranjero a la incipiente indus-
tria nacional.

Era un primer paso. El advenimiento del capital financiero internacional,
la concentracién y centralizacién de capitales en la banca y la industria y su
posterior combinacién, darian los siguientes.

5+ Los banqueros venecianos del siglo XIII acufiaron la expresion “escribere o girare in banco”, que
significaba la accién de los bancos de guardar depdsitos y realizar transferencias entre los
depositantes. Estas se efectuaron inicialmente mediante 6rdenes verbales en reuniones de
banqueros y comerciantes. Desde el siglo XVIII, principalmente en Inglaterra, con el empleo
de billetes de banco, y desde el siglo XIX con la generalizacién progresiva del sistema de dep6-
sitos realizables por cheque. El desarrollo de los billetes de banco y de los depdsitos trans-
feribles por medio de cheques es una de las expresiones mas simples del moderno sistema
de crédito. El billete de banco hizo carrera con el apogeo del capital comercial y el depésito
bancario se hizo imprescindible en el nuevo mundo del capital financiero.
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4.2.1.2 El Banco de la Republica como banco de emision

El Banco de la Republica fue concebido como un “banco de emisién”. La Ley le
concedi6 “el derecho exclusivo de emitir billetes de banco por el término de
20 afios” (articulo 16.°). Se constituyé asi un monopolio nacional de la emisién
cuya consecuencia inmediata seria la unificacién gradual del numerario y la
dotacion al medio circulante de la elasticidad adecuada a los requerimientos
de pagos y de transacciones®.

La version que alimenta la definicién del Banco de la Republica como “ban-
co de emision”, si bien tiene raices en la experiencia inglesa en cuanto se
relaciona con el monopolio de la emisién, no heredé la nocién de pasividad
en el manejo de la circulacién. Al contrario, inspirandose en los principios es-
tablecidos por Paul Warburg para los bancos federales de reserva, sugiere una
accion decidida sobre la circulacién, combinando actitudes mas o menos pa-
sivas 0 mds o menos activas, segtn el caso. En términos de Warburg, el “banco
de emision debe poder ser, a la vez, yunque y martillo” (Rist, 1945: 470).

El monopolio de emisién consagrado en el articulo 16.° se establece legal-
mente con los siguientes objetivos:

1. El objetivo de convertibilidad, mediante la compra y venta de barras y mo-
nedas de oro.

Los financistas europeos y norteamericanos de las primeras décadas del siglo XX contaban
ya con los antecedentes financieros de los principales bancos de emisién y reconocian la
tendencia universal al establecimiento del “monopolio nacional de emisién”, a partir del
precedente ejemplar de la Ley Bancaria Britdnica (Bank Charter Act) inspirada por Robert
Peel en 1844. En aquella época, Londres, como principal centro financiero mundial, y el
Banco de Inglaterra, como eje internacional del patrén oro, constituian las principales refe-
rencias internacionales.

La Ley de Peel otorgé al Banco de Inglaterra el derecho exclusivo de emisién, confirmando
los pasos adelantados ya por las legislaciones bancarias de 1826 y 1833, las cuales habian
conquistado para el Banco el “monopolio virtual de la emisién de billetes en Londres y los
alrededores y le permitié operar directamente en las provincias” (Deane, 1975: 206).
Inspirandose en el plan péstumo de Ricardo para crear un banco nacional, que sugeria la
separacion estricta de los departamentos de emision y de crédito bancario, la Ley de Peel
instituy6 dicha separacioén, la cual rememoraba, ademas, el intento de Palmstruch por esta-
blecer en el Banco de Suecia, a mediados del siglo XVII, dos departamentos, uno llamado
banco de cambio y el otro banco de préstamos.

Sin embargo, la idea de monopolio de emisién, cristalizada en la reforma bancaria de 1844,
estd matizada por la concepcién ricardiana del Principio del Circulante (Currency Principle),
segtin la cual la emisién de billetes no seria mas que el reflejo de las existencias de oro en
la nacién. La evidente “automaticidad” del mecanismo de emisién liberaria a los directores
del Banco de Inglaterra de la preocupacién activa por el estado de la circulacién (Ricardo,
1960a).
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2. El objetivo de sustentacion del patréon de cambios-oro, por medio de la
negociacién de valores sobre plazas extranjeras.

3. El objetivo de descuento y redescuento de documentos comerciales.

4. El objetivo de unificacién del numerario nacional, asumiendo el retiro de los
titulos del Gobierno empleados como moneda en el momento de la funda-
cién del Banco.

4.2.1.3 El Banco de la Repiiblica como banco de descuento

Finalmente, el articulo 1.° de la Ley 25 defini6 el Banco de la Republica como
un “banco de descuento”. Desde finales del siglo XIX se entendié que la prac-
tica del descuento por parte de los bancos centrales tenia el sentido de pres-
tamista de ultima instancia, segin Walter Bagehot. El Banco de la Republica se
definié entonces como el “prestamista de ultima instancia”. Sin embargo, no
era, en general, el prestamista tltimo. Su actividad crediticia quedé restrin-
gida legalmente con el fin de asegurar un objetivo primordial: la liquidez o
autoliquidez de los activos del banco. Este objetivo guardé siempre una estre-
cha correlacién con la politica general del Banco encaminada a sustentar una
adecuada circulacion dentro del régimen de patrén oro con convertibilidad.
En otras palabras, la funcién crediticia del Banco Central fue subordinada al
objetivo inmediato de la convertibilidad. Asi, la convertibilidad, sin ser un re-
quisito necesario en la definicién del patrén oro, como el mismo Kemmerer
lo explicé reiteradamente, fue un objetivo de primer orden de los bancos cen-
trales de preguerra y de posguerra.

Los bancos federales de reserva de los Estados Unidos, creados en 1913, su-
peditaron sus objetivos definicionales de “emisién y descuento” al alcance de
la convertibilidad (Warburg, 1930). En la misma tradicién se inscribié el Ban-
co de la Republica en el momento de su fundacion, en 1923.

En Colombia, como en otros paises, la nocién publica de vigencia del pa-
trén oro era la de la convertibilidad inmediata de los billetes de banco por
“dinero contante y sonante”. Independientemente de la teoria segin la cual
la caracteristica del patrén oro era el sostenimiento de “las paridades de las
distintas clases de moneda con la unidad oro”, finalidad alcanzable, segtn el
propio Kemmerer, por métodos diversos y tan simples como los de una poli-
tica monetaria enderezada a limitar el monto circulante, y los procedimientos
legales para asegurar que los billetes fuesen aceptados “sin limitacién en pago
de impuestos y otras cargas publicas”. Se impuso el criterio pragmatico de
acudir a los mecanismos que, si bien eran tenidos por accesorios para la reim-
plantacién del patrén oro, ganarian la confianza publica.
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La malhadada experiencia de los asignados en Francia, de los green-backs en
los Estados Unidos y del papel moneda en los paises latinoamericanos habia
creado el mito popular de que patrén oro y, por lo tanto, seguridad econd-
mica, estabilidad y confianza general implicaban el empleo de monedas de
oro o alternativamente de billetes de banco inmediatamente convertibles. Tal
creencia hizo carrera en Colombia durante las primeras décadas del siglo XX
y arraso iniciativas gubernamentales de la importancia del Banco Central.

Desde la época de David Ricardo, la importancia de la convertibilidad pasé a
un segundo plano, y para los tiempos del patrén de cambios-oro ya se maduraba
la nocién de acuerdo con la cual “la suprema prueba de la existencia de un
patrén oro es la respuesta a la pregunta de si la moneda de un pais es efecti-
vamente mantenida en paridad con el valor de la unidad monetaria oro que la
representa”’ (Kemmerer, 1947: 167).

Independientemente de los discursos tedricos, la reimplantacién del oro
como patrén monetario internacional exigia la recuperacién de la confianza
publica y esta podria lograrse casi que automaticamente con la institucién
legal de la convertibilidad, subordinando a su consecucién los objetivos de
emision y descuento.

Al orientarse hacia operaciones de corto plazo que garantizaran la liquidez
de sus activos, el Banco afianzd la nocion de seleccion crediticia, determinan-
do indirectamente la composicién de la cartera bancaria. El mecanismo de
descuento en el Banco Central implica una transformacién del crédito de los
bancos comerciales en crédito del banco central. Y unicamente los negocios
de corto plazo estaban autorizados legalmente para ser redescontados en el
Banco de la Republica.

4.2.2 El Banco de la Republica. Funciones

Las principales funciones del Banco se deducen de su propia definicién; en
primer lugar las que se desprenden de su objetivo de banco emisor, y que ya
fueron senaladas. En segundo lugar, las que se originan en su caracter de ban-
co de descuento y que pueden discriminarse, asi:

+ Laseleccién cualitativa de préstamos, descuentos e inversiones.

+ La facultad discrecional para asignar y modificar tasas diferenciales de re-
descuento.

+ El control de las tasas monetarias de interés (tasa de redescuento y tasa de
los bancos comerciales).
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En general, se puede afirmar que las funciones del Banco de la Reptblica
apuntan a consolidar la liquidez del sistema financiero, como sinénimo de
seguridad, y a garantizar el control monetario por medio de las tasas de redes-
cuento y las operaciones de mercado abierto.

4.2.2.1 La liquidez como pilar de la seguridad del sistema financiero

Uno de los aspectos salientes de la propuesta de Kemmerer para la instaura-
cién del sistema de banco central y bancos de crédito fue la promocién del
“principio de liquidez”, que gobernaria las operaciones de crédito de la banca
comercial y del Banco Central. Tal principio quedé plasmado en la Ley 25 de
1923, cuyo articulo 11.° ensena:

El Banco no podra hacer préstamos, descuentos o inversiones sobre
documentos, bonos o letras de cambio cuyo término de vencimiento
exceda de noventa dias [...] salvo que se trate de papeles garantizados
plenamente con productos agricolas o con ganado, caso en el cual el
término de vencimiento puede ser hasta de seis meses. En ningiin caso
el Banco podra poseer estos ultimos documentos por un monto que
exceda a la tercera parte de su capital pagado y de sus reservas (Ley 25
de 1923, articulo 11.% citado en Kalnins, 1963: 207).

En la exposiciéon de motivos es donde con mayor fuerza se destaca la im-
portancia del “principio de liquidez”, como garantia de la solidez del sistema
bancario:

El primero y mas importante requisito es que el activo del Banco sea
completamente liquido, cuando se trata de un banco central que goza
del monopolio de la emisién de billetes circulantes, pagaderos a su
presentacién, que desempena las funciones de banco de redescuento de
los demas bancos, los cuales dependen de él para proveerse de fondos
en tiempo de crisis, y que tiene a su cargo el conservar y proteger el
mercado monetario contra peligrosas especulaciones y contra una
excesiva exportaciéon de oro (Ley 25 de 1923, exposiciéon de motivos;
Kemmerer, 1931: 50).

Los textos citados testimonian la acogida institucional de uno de los fun-
damentos de la teoria bancaria inglesa, conocido tradicionalmente como el
principio de autoliquidacion de los activos (self-liquidating principle), segin el cual la
limitacién del crédito bancario a la adquisicién de activos rentables de corto
plazo no solo satisfaria las demandas crediticias, sino que ademas resguardaria
la solidez financiera del sistema.
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4.2.2.2 La tasa de redescuento como instrumento fundamental del control monetario
y como mecanismo de intervencion crediticia

Al definir la tasa de redescuento como el instrumento monetario por exce-
lencia, la ley organica del Banco de la Republica oficializé la admisién insti-
tucional de uno de los principales legados del enfoque neoclasico del sistema
internacional de pagos y del Informe Cunliffe. La advertencia kemmeriana acer-
ca del alcance de la tasa de redescuento como medio de control monetario se
aprecia en el siguiente aparte de la exposiciéon de motivos:

Las tasas de descuento seran sin duda el arma mas poderosa que el Banco
pueda tener para proteger el mercado monetario del pais, y prevenir el
éxodo considerable de oro, contener especulaciones peligrosas y conservar
sus reservas metalicas en cantidad suficiente para inspirar confianza en su
capacidad de conjurar las crisis posibles (Kemmerer, 1931: 52).

Al realzar las posibilidades de la tasa de redescuento, la misién financiera
presidida por Kemmerer realizé una transferencia de contenidos ideol6gicos
que, tal como se sefiald, correspondian a las circunstancias histéricas particu-
lares del Banco de Inglaterra. El predominio financiero londinense se extendia
sin limites, ampliando los alcances de las alteraciones en la tasa de descuento
del Banco de Inglaterra. Como lo sefalara Robert Mundell (1968):

Cuando escaseaba el dinero en Londres, solia ocurrir lo mismo en el
resto del mundo y se producia una reduccién general del gasto mundial;
cuando en Londres el dinero era barato, las tasas de interés de todo el
mundo tendian a la baja. El Banco de Inglaterra, mediante el uso de la
tasa bancaria, era el “lider de los precios” dentro del sistema monetario
mundial (p. 127).

Ademis, la Ley 25 abria la posibilidad de utilizar el tipo de descuento también
como mecanismo de intervencién crediticia, permitiendo el establecimiento
de tasas diferenciales para distintas clases de crédito y creando una vinculacién
fija entre las tasas de redescuento y las tasas bancarias de interés*®*.

¢ Elarticulo 12.° de la Ley 25 otorga a la Junta Directiva la facultad de “fijar de tiempo en tiempo
las tasas a que descontaria descuentos admisibles de los bancos accionistas y aquellas que deban
regir para el descuento de obligaciones también admisibles ofrecidas por el publico. Estas tasas
pueden ser distintas para diferentes clases de documentos” (Kemmerer, 1931: 45).

7 “Ningun banco accionista podrd redescontar descuentos en el Banco de la Republica, si
cargare a sus clientes, sobre documentos de lamisma clase y del mismo plazo, tasas de descuento
mayores en tres por ciento (3 %) de las que cargue para su redescuento el Banco de la Republica”
(Kemmerer, 1931: 45; articulo 12.°, numeral 2).
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Sin embargo, Kemmerer sugiere que en circunstancias extremas la sola
operacion de la tasa de redescuento podria resultar insuficiente, requiriendo
la accién complementaria de las operaciones del Banco Central con los bancos
comerciales y con el publico directamente.

4.2.2.3 Las operaciones del Banco Central con el pablico como medio para garantizar
la efectividad de las variaciones discrecionales de la tasa de redescuento

Las operaciones del Banco de la Reptblica con el ptblico en general se in-
cluyen en el esquema de las funciones del Emisor, principalmente como
punto de apoyo de la politica ejercida mediante la tasa de redescuento. Dos
son las razones que aduce la exposicién de motivos de la Ley 25 para defen-
der tales iniciativas. La primera postula la necesidad de garantizarle al Ban-
co los ingresos necesarios para cubrir sus costos de funcionamiento y para
sufragar “un razonable dividendo a sus accionistas”. Recuerda que en situa-
ciones criticas los establecimientos bancarios “deben estar siempre autorizados
para volver los ojos al Banco de la Republica”, el cual seguramente acudird a
la solucién de sus peticiones crediticias. Por lo mismo, el Banco debe con-
solidar su propia situaciéon empleando para ello la negociacién directa con
el pablico (Kemmerer, 1931: 74-79).

La segunda razén apunta a establecer un mecanismo que asegure la efec-
tividad del manejo monetario por medio de la tasa de descuento. La tasa de
redescuento, el instrumento idealizado por el Informe Cunliffe para garantizar
la estabilidad monetaria, resultaba inoperante si en condiciones criticas, por
ejemplo de balanza de pagos adversa, los bancos comerciales encontraban en
sus arcas los fondos suficientes para continuar una expansion crediticia y no
necesitaban acudir a las reservas del banco central. En estas condiciones, el
banco central tendria que acudir a un mecanismo de emergencia, las ope-
raciones de mercado abierto, con el propdsito de hacer efectivas las tasas de
redescuento (to make the discount rate effective). Segun Kemmerer (1931), el proce-
dimiento puede describirse asi:

El Banco Central vende en mercado abierto letras de cambio, acep-
taciones bancarias u otros papeles comerciales de primera clase, y
guarda en sus cajas los fondos en numerario provenientes de tales
ventas. Este procedimiento reduce las reservas en caja de los bancos
accionistas, retira dinero de la circulacién activa y restringe el
mercado monetario, forzando asi a los bancos a elevar sus tasas de
descuento y a contener la peligrosa expansion de sus préstamos. Este
sistema es lo que se llama “hacer efectiva la tasa del banco”, el cual no
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podria ponerse en practica si al Banco Central se le prohibiera por la
ley negociar con el publico (p. 78)°®.

Uno de los antecesores inmediatos de Kemmerer, Paul Warburg, habia ex-
tendido la consigna segin la cual los bancos de emision debian ser a la vez,
“yunque y martillo”, exigiendo la aprobacién de medidas legales, tendientes
a dotar a los bancos de mecanismos de intervenciéon en el aumento o restric-
cién de las disponibilidades del mercado monetario.

En los tiempos de las misiones financieras de Kemmerer, importantes ban-
cos centrales europeos, con el Banco de Inglaterra a la cabeza, iniciaron un
nuevo periodo para las operaciones de mercado abierto. Se establecié una am-
plia gama de objetivos que consideraba su empleo como mecanismo de compen-
sacién de los movimientos internacionales del oro, como soporte de un mercado
de dinero barato y como estabilizador del mercado monetario ante las eventua-
les perturbaciones ocasionadas por movimientos de fondos del Estado, o por
cambios estacionales de diversa indole.

Como en otros tiempos, el Banco de Inglaterra continué usando las
operaciones de mercado abierto como complemento de la politica de

¢ Las operaciones de mercado abierto (open market operations) fueron descritas por Cantillon

en su Ensayo sobre la naturaleza del comercio en general, tercera parte, capitulo VIII: “A pesar
de la etapa incipiente en que el arte de la banca se encontraba todavia cuando Cantillon
escribié su libro, sus opiniones sobre la materia son extraordinariamente sanas”, escribié
William Jevons en su ensayo Richard Cantillon y la nacionalidad de la economia politica (Cantillon,
1950: 223). Con excepcional agudeza, posiblemente desarrollada en su propia experiencia
mercantil, Cantillon se refiere a la open market policy como a uno de los refinamientos del
crédito de los bancos generales o nacionales capaces de generar beneficios especulativos para
los bancos y para el Estado, sin alterar en definitiva las condiciones de la circulacién.

La recordacion de Cantillon es pertinente en la medida en la que los efectos de las opera-
ciones de mercado abierto sobre la economia no son unicos. Una expansion de la cantidad de
dinero provocada por la compra de valores del Estado puede destinarse a la compra de mercan-
cias o a fines especulativos. Ademas, los bancos podrian utilizar una expansién de sus reservas
originadas por las compras de mercado abierto en la cancelacién de deudas pendientes con
el banco central, esterilizando de este modo el propdsito original de la autoridad mone-
taria.

David Ricardo recomendé estas operaciones al final de su Plan para crear un banco nacional
como alternativa para estabilizar el mercado monetario: “Si la circulacién de Londres fuera
demasiado baja, habria dos maneras de aumentarla: mediante la compra de valores del Estado
en el mercado y la creacién de papel moneda nuevo para ese objeto; o mediante la importa-
cién, y la compra de los comisionarios, de oro en barras, para cuya adquisicién se lanzaria
papel moneda nuevo” (Ricardo, 1960b: 219). Desde luego, la presentacién de esta alternativa
resulta poco ortodoxa con su pensamiento. En efecto, significa la aceptacién de un meca-
nismo de intervencién en la regulacién de la cantidad de dinero ajeno al sistema automatico
tantas veces preconizado por él, segtin el cual el banco o el Estado emitirian billetes, pasiva-
mente, de acuerdo con las entradas y salidas del oro.
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tasa de redescuento cuando deseaba que la tasa de mercado se acercara
mas a la tasa del banco y que las condiciones del mercado se ajustaran
aun cambio que se proponia introducir en la tasa de redescuento (De
Kock, 1964: 211).

Fue precisamente esta la principal innovacién de posguerra, la de conside-
rar las operaciones de mercado abierto como pieza integral de la politica de
redescuento, para garantizar la efectividad de las acciones destinadas a preser-
var el control monetario.

4.3  El Banco de la Repiblica como banco de reserva

El Banco de la Republica, definido explicitamente como “un banco de emi-
sién, giro, depdsito y descuento”, y autorizado para realizar operaciones con la
banca comercial y con el publico en general —incluido el Gobierno—, se cred
ante todo como un banco de reserva. Precisamente, el cumplimiento de las
funciones senaladas al Banco —expuestas en la seccién anterior— esta inti-
mamente relacionado con la constitucién y el vigor de sus reservas.

Aln mas, la concepcién del Banco de la Republica como un banco de reser-
vas con las caracteristicas propias de un banco central surgido en el periodo
de posguerra, confirma, de una parte, la vigencia histérica de los lineamientos
tedricos defendidos desde el siglo XIX por economistas de la moneda como
Thornton, Tooke y Fullarton, sin olvidar el aporte fundamental de Cantillon;
de otra parte, expone el cardcter distintivo del sistema monetario dentro del
cual el Banco inicié sus operaciones: el patrén de cambios-oro.

De acuerdo con la letra del articulo 18.° de la ley organica:

El Banco de la Republica mantendrd en encaje una existencia en oro
equivalente al sesenta por ciento (60 %) del total de los billetes en
circulacién y los depésitos. De esta reserva legal, una cantidad que no
exceda de las dos quintas partes de ella puede ser mantenida en forma
de depdsitos a la orden, pagaderos en oro, en bancos respetables de
centros financieros del exterior.

Y en la exposicién de motivos se aclara que “la misién cree que el minimum
de encaje legal del Banco de la Republica debe ser suficientemente grande
para inspirar absoluta confianza en el Banco, desde el principio, dentro del
pais y en el exterior”.

Los consejeros financieros acuden al ejemplo de los principales bancos
centrales del mundo: los de Francia e Inglaterra, los cuales en la pregue-
rra alcanzaron reservas superiores al 60 % de sus emisiones y depdsitos; los
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bancos federales, cuyas reservas en los dos anos inmediatamente anteriores
fluctuaron entre el 60% y el 70 %. Y otros bancos como el de las reservas
del Africa del Sur, el del Japén, el neerlandés, el de Espana y el suizo, cuyos
ultimos promedios superaron el encaje del 50 %.

La defensa de un encaje elevado se basé en razones de imagen y confianza
ante los bancos y ante la comunidad en general. Existiendo la convertibili-
dad para los billetes emitidos por el Banco, era de esperarse que después de
mas de cuatro décadas sin la libre conversion, el ptblico no bancario ejerciera
una fuerte demanda sobre el Banco por pagos en metalico. Con el tiempo, esta
demanda se desvaneceria a la par que acreceria la fe de los tenedores de billetes
del Banco. Asimismo, un elevado encaje avalaria la solidez del Banco como
eje del sistema monetario y ganaria la adhesién de los bancos comerciales,
que lo considerarian efectivamente como “el prestamista de dltima instancia”.

Ser el eje del sistema monetario significé, en aquella época, ejercer la regu-
lacién monetaria en la medida en la que el viejo automatismo del oro se habia
convertido en una leyenda del pasado. Regulacién de la cantidad de moneda
en términos de preservar la paridad entre la unidad monetaria, el peso y el
oro. El Banco podria ejercer la regulacién y cumplir el objetivo de paridad
entre la unidad monetaria y el oro, con lo cual contribuiria indirectamente
a la estabilidad del tipo de cambio, siempre y cuando tuviera un volumen de
reservas adecuado para capear las contingencias de los movimientos inter-
nacionales de reservas o del crédito interno. Regulacién monetaria interna
significaba precios estables y, en consecuencia, de acuerdo con la teoria de
la paridad del poder adquisitivo —de Ricardo y Cassel— un nivel estable del
tipo de cambio.

Constituido el Banco de la Reptiblica como el banco de reserva en la inci-
piente organizacién financiera, la salvaguarda de sus encajes resultaba impera-
tiva, sobre todo en circunstancias criticas. Estos casos fueron ilustrados por el
propio Kemmerer mediante la exposicién del “principio de Bagehot”, el cual
consideraba como:

Uno de los mas importantes principios que dentro de un sano régimen
bancario debe seguir un establecimiento de emisién y redescuento
[...] este principio consiste en que en épocas de crisis o de amenaza de
perturbaciones, el Banco Central debe descontar libremente obligaciones
liquidas de sus clientes de primera clase y a corto plazo, pero debe hacerlo
unicamente a tipos altos y progresivos (Kemmerer, 1931: 81).

De otra parte, el Banco de la Republica fue autorizado por la ley constitu-
tiva para mantener hasta las */, partes de sus reservas en bancos extranjeros.
Con esta medida se le permitio realizar las operaciones que numerosos bancos
centrales venian haciendo desde la preguerra, dentro del marco del llamado
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patrén de cambios-oro. Kemmerer recordd, a manera de ejemplo, la expe-
riencia de la India, de las islas Filipinas y de las colonias inglesas de las Indias
Orientales. Dentro de la modalidad del patrén de cambios-oro, estos paises
habian logrado mantener la estabilidad del mercado de dinero, de los precios
y del tipo de cambio en el periodo inmediatamente anterior a la guerra.

El sistema aunaba la economia del oro —una vieja obsesién ricardiana—
con la principal caracteristica clasica del patrén oro internacional: su reciproci-
dad. En el ambito del patrén de cambios-oro de preguerra supervivia el anti-
guo automatismo, segun el cual la cantidad de dinero disminuia en el pais
exportador del oro y aumentaba en el pais importador, con la ventaja de
que no era necesario recurrir a la amonedacién del oro o al atesoramiento
de lingotes. Y la intervencién gubernamental se limitaba a sostener la paridad
cuando la cotizacién de los cambios llegaba a los puntos del oro. Segun Kem-
merer, en estas condiciones:

Era como si el Gobierno dijese: hasta aqui se puede llegar, y no mas. Un
paso mas alla significaria la depreciacién de nuestro peso por debajo de
su paridad en oro si estuviésemos en régimen de patrén moneda-oro;
por lo tanto, libraremos giros de Nueva York a medida que nos los pidan
en cantidades ilimitadas a los tipos de exportacién de oro, y aliviaremos
la congestién monetaria retirando de la circulacién todos los pesos que
nos seran entregados en pago de dichos giros (Kemmerer, 1947: 189).

Si estos giros, como debe ocurrir, se remiten al exterior, con seguridad se-
ran depositados inicialmente en bancos privados y luego en los bancos centra-
les de los paises recepcionistas de los giros, con lo cual se incrementaran sus
reservas y finalmente la oferta de dinero correspondiente. En esto consiste la
reciprocidad de los cambios monetarios inducidos en la vigencia del patrén oro
como patrén de cambios-oro de preguerra.

Otra fue la funcionalidad del patrén de cambios-oro de posguerra. Su fun-
cionamiento se adapté a las nuevas condiciones establecidas por un mercado
monetario internacional —dominado por las operaciones de los bancos cen-
trales—, hasta el punto de sacrificar su caracteristica fundamental, la que fue-
ra difundida desde el siglo XIX por la Escuela del Circulante: la reciprocidad de
las incidencias monetarias causadas automaticamente por los movimientos
del oro. El patrén de cambios-oro de posguerra se distinguié por la divisa de
la unilateralidad de los efectos monetarios internacionales.

Mediante asientos contables, el nuevo sistema liquidaba los pagos exter-
nos, con lo cual dejaba sin vigencia los antiguos mecanismos de ajuste mo-
netario. La circunstancia de arribar a los “puntos del oro” no implicaba ya
la intervencién de la autoridad monetaria para agilizar la negociacién de
descuentos internacionales con la consecuente reduccién o ampliacién del
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circulante. Ahora, en la nueva modalidad del patrén oro manejado por los
bancos centrales, los ajustes monetarios serian inducidos por mecanismos
de cardcter punitivo. Con el objeto de asegurar la contraccién monetaria en
el caso de una balanza de pagos desfavorable, se dispuso en las leyes cons-
titutivas de los nuevos bancos de reserva la aplicacién de tasas tributarias
como penalizacién por la reduccién de sus encajes legales por debajo del
minimo establecido.

Precisamente, la Ley 25 adoptd en el inciso 3 del articulo 18.° diversos por-
centajes de sancién para el banco si su encaje caia por debajo del limite sefala-
do. El efecto buscado, la contraccion del circulante, se obtendria adicionando
la tasa impositiva, total o parcialmente, a la tasa monetaria de redescuento. En
el caso particular del Banco de la Republica, se dispuso que tal adicién seria
por lo menos igual a la mitad de la tasa del impuesto establecido: “Si la tasa del
redescuento debiera ser del 8 % (8 x 100) y el impuesto de deficiencia fuere
del 6 % (6 x 100), el Banco cargara por lo menos el 11% (11 x 100)” (Kemmerer,
1931: 49).

El patrén de cambios-oro de posguerra, dentro del cual se fundé el Banco
de la Reptiblica, no tuvo la solidez y la sustantividad que le atribuyeron los an-
tiguos epigonos del oro como patrén internacional de pagos. Se trataba de un
patrén oro “artificial”, que “caminaba con muletas”. Era mas una definicién de
politica monetaria internacional que la resurreccién a la vida del viejo patrén
idealizado en el siglo XIX por la Escuela del Circulante y antes por Ricardo y
sus seguidores.

En la exposiciéon de motivos de la Ley 25, Kemmerer explicé el estableci-
miento de las tasas impositivas como un mecanismo de control de las operacio-
nes del Banco con el fin de impedirle abusar o especular con las situaciones
desfavorables de la balanza de pagos. Pero veinte afios mas tarde, en su Gold
and Gold Standard, reconocié el verdadero objetivo de la medida. Fue enton-
ces cuando se refiri6 a los “ejemplares enclenques de patrén oro surgidos
después de la guerra”. Kemmerer llegd a Colombia con la obsesién de un
patron de cambio-oro similar al de Filipinas. La Conferencia Internacional
de Génova de 1922 habia sido muy optimista acerca del futuro del patrén
oro. Los defectos que podian intuirse en las nuevas versiones del patrén oro
parecian débiles e insignificantes ante las ventajas que reportaria un nuevo
orden monetario internacional basado en el oro. Pero pocos afios mas tarde,
la experiencia monetaria saco a relucir las dificultades del nuevo patrén de
posguerra y en las exposiciones de motivos para el establecimiento de nue-
vos bancos centrales el profesor Kemmerer fue explicito en las deficiencias
del patrén oro, pues el funcionamiento habia quedado al arbitrio de los ban-
cos centrales.
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4.4 El Banco de la Republica y el Gobierno

En esta seccion se describen las relaciones establecidas entre el Banco de la
Republica y el Gobierno en el primer estatuto legal del Banco Emisor, y se
resalta la misién que deberia ejecutar el Banco al retirar de la circulacién es-
pecies oficiales que por entonces cumplian el papel de moneda. Ademas, la
motivacién ofrecida por Kemmerer para la realizacién de dicho cometido
constituy6é una oportunidad para exponer la explicacién monetaria de la
tasa de cambio.

La Ley 25 de 1923 defini6 explicitamente las obligaciones del Gobierno para
con el Banco (articulo 21.°). Esquematicamente, tales obligaciones fueron las si-
guientes: la autorizacién al Banco del libre comercio del oro; la amonedacién del
oro del Banco, requerida por sus operaciones; el compromiso de no emitir papel
moneda (fiat money) ni autorizar a otras entidades para hacerlo; la aceptacién de las
decisiones de la Junta Directiva del Emisor acerca de futuras emisiones de mone-
das metalicas, diferentes a la de oro; y, finalmente, la aceptacién de los billetes del
Banco en la cancelacién de las deudas de la comunidad con el Estado.

De otra parte, el Banco fue constituido como principal depositario de los
fondos del Gobierno (articulo 22.°), como agente fiscal del Gobierno (articulo
23.°) y como agente para el retiro de la circulacién de los papeles oficiales que
servian hasta entonces como moneda (articulo 24.°).

A propésito de la funcién de retiro de papeles del Gobierno empleados
como moneda, la mision financiera dejé en la exposicion de motivos la mejor muestra de
su inspiracion ricardiana y de la explicacion monetaria de la tasa de cambio. Refiriéndose
a la cantidad de moneda existente, compuesta por monedas de oro, plata y
niquel, y de los billetes representativos de oro, asi como de los papeles que
circulaban como dinero (bonos del Tesoro, bonos bancarios, cédulas de Teso-
reria, cédulas bancarias), la misién dejé el analisis que sigue:

Enlos actuales momentos, sin embargo, aunque Colombia carece mucho
de capitales para el desarrollo de sus recursos naturales, tiene en circula-
cién una cantidad excesiva de moneda, excesiva desde el punto de vista
de la paridad de dicha moneda con el oro. La prueba de este hecho es
que el cambio en Colombia con los Estados Unidos, inico gran mercado
libre de oro en el mundo, estd actualmente, y ha estado por mucho
tiempo, muy por encima del par con el oro y por encima del precio de
exportacién del oro; que el oro tiene premio respecto del papel moneda
en el mercado de la Republica; que el oro sale de Colombia en vez de
venir al pais, y que los pagos en oro no se conservan. En otros términos,
en Colombia se ha emitido moneda en exceso, y esta, que consiste prin-
cipalmente en papel y plata se halla —por lo tanto— depreciada en
relacién con el oro (Kemmerer, 1931: 87).
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Como banco emisor, el Banco de la Republica se enfrentaba entonces a un
problema de doble faz: por un lado, sus propios billetes deberian dominar la
composicién del medio circulante como expresién de la unificaciéon del nu-
merario nacional y en cumplimiento de su funcién de monopolio de la emisién
de billetes bancarios, y, por el otro, debia asegurar la vigencia de la paridad del
circulante interno con el oro. El fondo de la cuestién era crear un vacio en la
circulacién que permitiera simultaneamente reducir el circulante excesivo y
asegurar la unificacién del numerario nacional.

4.5 El Banco de la Republica. Organizacion original

El Banco de la Republica fue concebido como “una institucién cuasi publica
en cuanto a sus derechos y obligaciones” (articulo 25.°, inciso 4), compro-
metiéndose a presentar a la Superintendencia Bancaria los informes que esta
entidad le exigiera.

Ademas, la ley estipulé que la duracién del Banco seria de veinte afos (ar-
ticulo 2.°), inicidndose con un capital de diez millones de pesos oro (articulo
4.°). La Ley estableci6 cuatro clases de acciones: las de la clase A montarian a la
mitad del capital, cinco millones de pesos oro, y serian suscritas y pagadas por
el Gobierno Nacional, que adquiriria el derecho de nombrar tres miembros
de la Junta Directiva, aunque sin posibilidad de voto. Las acciones de la clase
B serian suscritas exclusivamente por bancos nacionales y otorgarian el de-
recho a elegir cuatro miembros de la Junta Directiva, dos de los cuales serian
banqueros y los dos restantes, hombres de negocios, agricultores o profesio-
nales. Las acciones de la clase C serian suscritas exclusivamente por bancos
extranjeros, que adquiririan el derecho a dos puestos en la Junta Directiva,
uno de los cuales deberia ser ocupado por un banquero, y el otro por un hom-
bre de negocios, un agricultor o un profesional. Las acciones de la clase D serian
adquiridas por el publico en general y otorgarian el derecho a una posicién en
la Junta Directiva, siempre que el capital suscrito por el publico fuese por lo
menos de quinientos mil pesos.

Las acciones tipo B, Cy D otorgaban el derecho al voto en la Junta Directi-
va, la cual ejerceria el control del Banco (articulo 7.°). El gerente seria elegido
por la Junta Directiva, con el voto favorable de por lo menos siete miembros
(articulo 8.°).

El Banco de la Republica se fundé como una instituciéon cuasi publica, aten-
diendo a la preocupacién manifiesta de “los banqueros y de los hombres de
negocios” por la posibilidad de una intervencién indebida del Estado en el
manejo del Banco. “Intervencion indebida” signific en aquella época la rei-
teracion de las experiencias del Banco Nacional de 1880 (Kemmerer, 1931: 67).

104 |



Capitulo IV. El Banco de la Reptiblica como banco de emisién, redescuento y reserva

Nadie podia creer en la solidez del Banco si este no era controlado principal-
mente por los banqueros.

Desde su inicio, el Banco de la Reptblica fue un banco de banqueros. La
nocién que la misién tuvo de servicio a la comunidad fue la de servicio a los
banqueros. “Servird al ptblico ampliamente sirviendo a los bancos accionis-
tas”. Sin embargo, la aportacién inicial del Gobierno fue mayoritaria en compa-
raciéon con el aporte de los bancos privados.

La nocién de banco de banqueros quiso ser limada en la ley cuando se obli-
g6 a los bancos privados de origen nacional, suscriptores de acciones de la clase
B, y a los bancos extranjeros, suscriptores de acciones de la clase C, a la eleccién
—en el primer caso— de los miembros de la Junta Directiva reconocidos social-
mente como hombres de negocios, agricultores o profesionales, y a la eleccién
—en el segundo caso— de un miembro de la Junta Directiva, reputado tam-
bién como hombre de negocios, agricultor o profesional.

El Gobierno —cumpliendo el papel de “malo”™— debi6 aportar el 50 % del
capital inaugural del Banco, a la par que el “bueno” del libreto, el capital banca-
rio privado, acumulado en los auges comerciales del tabaco y el café, solo aportd
el 25 % en el primer ano de funcionamiento y tardaria siete afios en comple-
tar una suma igual a la pagada por el Gobierno. El aporte gubernamental se
financié con los recursos provenientes de la indemnizacién americana por la
pérdida de Panama en 1903%.

Para mediados de 1923, el monto del capital y de las reservas de los bancos
privados, descontando las entidades y secciones hipotecarias, alcanzaba a los
veintidés millones de pesos. Sin embargo, la ley quiso precisar un porcentaje
exacto de posibilidad de suscribir acciones en el Banco de la Republica con
el propdsito paralelo de impedir, por una parte, que el Banco pudiera ser
monopolizado por unas pocas entidades privadas y, por la otra, que la con-
tribucién de algunas entidades fuera irrisoria. La Ley establecié un 15 % in-
defectible sobre el capital y las reservas para todas las instituciones bancarias

% Aunque el Tratado Urrutia-Thomson, por el cual se dirimié la controversia surgida entre
Colombia y los Estados Unidos por la separaciéon de Panama, se firmé el 6 de abril de 1914,
su aprobacion y ratificacién por las partes solo se logré hasta 1922. En la versién original del
Tratado se convino en pagar dentro de los seis meses siguientes al canje de las ratificaciones
veinticinco millones de pesos oro, en moneda de los Estados Unidos. En la versién final se
estipuld pagar veinticinco millones de pesos oro pagaderos asi: la suma de cinco millones
de délares dentro de los seis meses siguientes al canje de ratificaciones del Tratado, y veinte
millones de délares en cuatro contados anuales, contados desde la fecha del primero
(Uribe, 1931). Al fundarse el Banco de la Reptiblica, el Ministerio del Tesoro entregé al comité
organizador del Banco cinco millones de pesos oro en certificados del Tesoro de los Estados
Unidos, depositados en el Federal Reserve Bank de Nueva York a la orden del Gobierno
colombiano (Otero, 1948).
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que desearan acogerse a los beneficios del redescuento (articulo 13.°) y de los
encajes reducidos (articulo 20.°).

La obligacién de los suscriptores de las clases B y C de elegir para la Junta
Directiva del Banco a tres personas vinculadas a la agricultura o también a los
negocios o a la actividad profesional constituye, en primer lugar, una radiogra-
fia de la composicién de las fuerzas vivas del pais, segun la Misién Kemmerer.
Fuerzas vivas y antagénicas segun se explicita en la exposicién de motivos:

Los miembros de la Misién en repetidas conferencias con hombres de
negocios, agricultores y profesionales, han oido expresar a menudo el
temor de que el Banco de la Republica pueda ser indebidamente explo-
tado por los intereses bancarios del pais, a expensas de las convenien-
cias agricolas y comerciales. Con frecuencia se ha expresado la opinién
de que los intereses de los bancos y los del comercio y la agricultura
nacionales son a veces antagénicos o al menos parecen serlo a los ojos
de los agricultores y comerciantes, y se ha formulado la queja, también
muy frecuente, de que los bancos suelen mostrarse inclinados a prestar
mds atencion a sus utilidades inmediatas, que al futuro desarrollo del
pais (Kemmerer, 1931: 71).

Banqueros, agricultores, comerciantes y profesionales liberales conforman
el mundo econémico de la Misién Kemmerer. Un mundo contradictorio en
términos de quién se lleva la mejor parte. Para completar, el desarrollo del
pais se identifica con los intereses de los agricultores, profesionales y comer-
ciantes. Los banqueros también podian contribuir con el desarrollo del pais,
pero segun sus oponentes en la distribucién del producto nacional, aquellos
estarian mas preocupados por la especulacién. En el trasfondo, los agricultores
temian por sus rentas y los comerciantes por el desvio de capitales dedicados
al comercio hacia operaciones bancarias de tipo especulativo. Los profesiona-
les constituian una nueva clase, con ambiciones, en la medida en que se ace-
leraba el proceso de urbanizacién del pais. Reconociendo los antagonismos, la
Misién propuso una férmula conciliadora obligando a los banqueros a elegir
la mitad de sus representantes en la Junta Directiva del Banco de entre sus
mismos oponentes. En este contexto, también recomendd para la gerencia a
un ciudadano extranjero, quien a su saber y experiencia aunaria la bisqueda
de “los intereses nacionales” (Kemmerer, 1931: 72).

4.6 El Banco de la Republica y los establecimientos bancarios
privados

La Ley 45 de 1923 sobre establecimientos bancarios completd las disposicio-
nes de la Ley 25 que apuntaban a establecer en Colombia el sistema de banco
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central y bancos de crédito. Se conformaba asi, por primera vez en el pais, la
infraestructura institucional para la aplicacién de politicas monetarias y cre-
diticias formuladas por el Estado, en virtud de la prerrogativa del ius monetandi.
Se levantaban, ademas, las estructuras de un sistema moderno de interme-
diacién financiera, generalizando el sistema de captaciones y asegurando la
provisién de crédito institucional. Se abrian las compuertas del proceso de
expansién secundaria del dinero y se creaba un nuevo marco juridico que ase-
guraba la solidez y seguridad de las operaciones financieras.

En particular, la importancia de la Ley 45 residié en su propésito de fijar
pautas, normas, definiciones y relaciones con el fin de organizar el sistema
bancario y establecer la funcién de vigilancia de sus operaciones por un orga-
nismo denominado Superintendencia Bancaria. Las definiciones, pautas, nor-
mas y relaciones se establecieron en la Ley con un alto nivel de generalidad,
pero con el suficiente grado de especificacién como para dotar a los bancos
existentes de los engranajes requeridos por la organizacién. Aqui el vocablo
clave es organizar, ya que de lo que se trataba era de reunir actividades dispersas
y de articular el ejercicio de la banca comercial, segiin los métodos propios de
un sistema de banco central y bancos de crédito, al estilo de la banca de reser-
vas federales constituida en los Estados Unidos en 1913.

En aquella época, la connotacién académica de organizacién se encontraba
muy relacionada con la de eficiencia, tal como lo preconizaban los tratados in-
genieriles de comienzos del siglo, y segtin lo expusieron los autores clasicos
de la administracién. Dentro de tales parametros de eficiencia se concibié el
nuevo cuadro institucional de la banca en Colombia. Al marginar el antiguo
esquema de instituciones aisladas, rezago de las casas mutualistas y parroquia-
les del siglo XIX, la nueva organizacién institucional creé un sistema mo-
netario y financiero que cambiaria las perspectivas histdricas de la moneda
y del crédito en el pais. Una de las innovaciones fundamentales se tradujo
en la generalizacién de los procesos de intermediacién financiera externa e
indirecta; ademas, una de las primeras expresiones de dicho proceso fue la
universalizacién de los depdsitos en cuenta corriente realizables por cheque,
y la difusién, en menor escala, de los depdsitos de ahorro y a término en los
bancos de crédito®. En otras palabras, la intermediacién financiera como pro-
ceso universalmente acogido se inicia con el “cambio de rumbo” definido por
las leyes 25 y 45 de 1923.

La recepcién generalizada del sistema de depdsitos en cuenta corriente en
los bancos no solo representoé el paso primero y definitivo para consolidar

% De acuerdo con las teorias de la intermediaciéon financiera expuestas en los afios cincuenta

y sesenta. Dos referencias centrales de la época son Goldsmith (1969) y Gurley y Shaw
(1960).

1107



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

la intermediacién financiera institucional; sirvié ademas para traducir en los
acontecimientos, los contenidos econémicos vertidos en las leyes 25 y 45 de
1923. Pero nuevamente, como ha ocurrido a lo largo de este capitulo, el tras-
fondo del mensaje kemmeriano lo constituyen los aportes principales de las
escuelas de la teoria bancaria del siglo XIX.

El sistema bancario colombiano, instituido legalmente mediante las leyes
25y 45 de 1923, heredd, como sus organizadores, los legados de las dos escue-
las bancarias principales del siglo XIX, la Escuela del Circulante y la Escuela
Bancaria®.

Los empenos de los economistas por definir el dinero, los ha llevado desde
la consideracion exclusiva de la moneda metalica hasta la inclusiéon de pasi-
vos de intermediarios financieros no bancarios. Por esta via se ha transitado
el sendero trazado por la Escuela del Circulante. Desde Ricardo, sus repre-
sentantes se han preocupado siempre por llevar a la politica econémica sus
enunciados tedricos. El Acta de Peel de 1844 fue su primer triunfo resonante
a pesar de las suspensiones a las que fue sometida en las décadas siguientes.
Su insistencia en el automatismo monetario se mantiene hoy dentro de las
limitaciones del orden monetario internacional.

Los modernos autores de la teoria bancaria, en especial los constructores
del anilisis de la oferta monetaria como compuesta por dinero central o base
y por un factor de multiplicacién del dinero base determinado por la razén
del efectivo en poder del publico a depdsitos (el principal determinante segin
Cagan), y por la razén del encaje bancario, contintan los predicamentos de la
Escuela Bancaria en cuanto se relaciona con la idea del multiplicador. Sin em-
bargo, han modificado sustancialmente la concepcién basica. Los banqueros
de finales del siglo XIX, discipulos de Tooke y Fullarton, acunaron la frase los
créditos crean depésitos. La expresion resultaba bastante significativa; los bancos
otorgarian crédito sin una base preexistente, originando un movimiento que
partiria de la columna de los activos y que desembocaria, inexorablemente,
por la fuerza de las normas contables, en la columna del pasivo, en el rubro
de depdsitos.

En el analisis de base y multiplicador, el proceso se inicia en el pasivo, en la
cuenta de depdsitos, y finaliza en el activo, en el lugar de los créditos. La fun-
cién crediticia presupone la existencia del dinero base.

La teoria vigente acerca del multiplicador es una herencia de la Escuela
Bancaria. La Escuela Bancaria dej6 otro legado que hizo carrera en la organi-
zacién bancaria colombiana. Como se ha destacado atras, la Ley 25 encuadrd la
actividad del redescuento en los términos de corto plazo. Dentro de este marco,

" La controversia entre las escuelas citadas es sintetizada en Rist (1945: Capitulo V). Una refe-

rencia mas cercana es Schwartz (1987).
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la politica bancaria buscaria siempre el objetivo de liquidez inmediata. Con
estos parametros, la actividad crediticia se volcaria sobre aquellas actividades
fundamentalmente de indole comercial, ficilmente autoliquidables. Como lo
sefiala Oscar Alviar (1972):

Se seguia en tal forma la teoria clasica de que Unicamente era sano
emplear fondos bancarios para el suministro de créditos que se liquidan
por si mismos y cuyo producto se destina a manufactura, movimiento o
transformaciéon de mercancias, para hacerlo facilmente liquidable o reali-
zable (p. 74).

Dicha teoria clasica desciende genealégicamente de las tesis defendidas por
la Escuela Bancaria y podria denominarse, siguiendo la recomendacién de
Schumpeter, “teoria bancaria basada en los valores comerciales”. Segin esta
teoria, “el negocio fundamental de los bancos —el negocio que define a los
bancos— es el financiamiento del comercio corriente de mercancias, tanto
nacional como internacional” (Schumpeter, 1971: 617).

De aqui que autores como Tooke o Fullarton insistieran en que la emisién
de billetes de banco o en su lugar la apertura de depdsitos corrientes depen-
diese siempre de la demanda del publico, de acuerdo con sus circunstancias
comerciales. Una vez solventados sus requerimientos, el piblico devolveria al
banco los créditos recibidos; esta explicaciéon se llamé, en su tiempo, la “ley
del reflujo”. La recuperacién casi inmediata de los créditos y su utilizacién
en la aceleracion de los negocios hizo pensar a los seguidores de la Escuela
Bancaria que el crédito no tendria repercusién en el nivel de precios y que,
antes bien, serian el tono de la actividad econémica y el nivel de precios los
determinantes de la demanda del crédito. De todas maneras, lo que interesa
enfatizar aqui es el legado especifico recibido de la antigua escuela bancaria,
el cual afecté la politica crediticia practicada en los afios que siguieron a la
Mision Kemmerer.

4.7 Apéndice I
El Banco Nacional en los textos clasicos de la teoria bancaria

El sentido primigenio de esta proposicion fue establecido por Richard Can-
tillon en su obra titulada Ensayo sobre la naturaleza del comercio en general. Des-
pués de realzar la incidencia positiva de los bancos en la velocidad de circu-
lacién del dinero, Cantillon se refiere a las ventajas de un banco nacional, en
los términos siguientes:
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Un banco general y nacional tiene sobre el banco de un orfebre parti-
cular la ventaja de que siempre inspira mas confianza, los depdsitos mas
grandes se llevan a aquel [...]. Incluso las rentas publicas se depositan en
él en los paises en que el principe no es absoluto. Y esta circunstancia,
lejos de alterar la confianza y el crédito, solo sirve para aumentarlos
(Cantillon, 1950: 189).

Para Cantillon, el banco nacional se distingue por el tamafo de sus depdsi-
tos, el alcance de sus operaciones y, sobre todo, por el alto grado de confianza
publica que puede generar. En aquella época —mediados del siglo XVIII—, no
se podia hablar de una politica monetaria y mucho menos de que los bancos
fuesen instrumentos de dicha politica. Los bancos subsistian guardando el ne-
cesario equilibrio entre la busqueda de beneficios y la preservaciéon de la fe de
sus clientes en la adecuada inversién de sus fondos, asi como de la seguridad
de la liquidez inmediata de sus depositos. Las fronteras obligadas de los crédi-
tos y de las emisiones se establecian de acuerdo con el nivel de los depésitos
y segun el ambiente de confianza imperante.

Al despuntar el siglo XIX, Henry Thornton publicé su Paper Credit (1802).
John Hicks, lo recordé en sus Ensayos criticos de 1967 como “el primer gran
autor de la Credit School” (equivalente a lo que en estos capitulos se ha lla-
mado Escuela Bancaria). Los principios tedricos que sirven de cimiento a la
moderna teoria de los bancos centrales fueron inicialmente expuestos por
Thornton. Fue él el primero en mencionar un banco nacional, considerandolo
prioritariamente como un banco de reservas. La existencia de una entidad de
tal categoria aseguraria la confianza general y promoveria indirectamente la
aparicién de nuevos bancos privados:

El establecimiento de un gran banco publico tiene una tendencia a
promover la institucién de bancos privados. El banco publico obli-
gado a proveerse a si mismo de moneda para sus propios pagos, se
transforma en una reserva de oro a la cual los bancos privados pueden
acudir para proveer a sus propias necesidades sin dificultades y sin
plazos (Rist, 1945: 426).

Como centro nacional de reservas, el banco nacional podria guardar en sus
pasivos los encajes de los bancos privados y servir de acuerdo con la experiencia
de los bancos holandeses como camara de compensacién. Asi expone Thornton
las bases del moderno sistema de bancos centrales y bancos de crédito:

De hecho el banquero de provincia, en caso de “alarma”, transforma una
parte de sus efectos gubernamentales, de sus letras de cambio y de otros
haberes que tiene en Londres, en billetes del Banco de Inglaterray luego
estos billetes en moneda metalica. Por este procedimiento reembolsa a
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la vez sus propios billetes en circulacién y aumenta el encaje oro que
tiene en sus cajas. El Banco de Inglaterra tiene, pues, que hacer frente a
las necesidades ocasionales de los bancos de provincia [...]. El método
siguiente que prevalece ahora en la City de Londres puede demostrar
la fuerza del deseo, de aquellos que no emiten billetes de banco, de
restringir a la vez el uso del papel y de las guineas. Cada uno de estos
banqueros ha tomado la costumbre de enviar un comisionado suyo a
una hora convenida de la tarde a una localidad destinada a este uso.
Cada comisionado cambia las letras sobre otros banqueros recibidas en
su propio banco contra letras contra su propio banco recibidas por los
otros banqueros. Los saldos de los diversos banqueros son asi transfe-
ridos de uno a otro en el mismo local (Rist, 1945: 428-430).

Distinta, aunque mucho mas conocida, fue la propuesta de David Ricardo
intitulada Plan para crear un banco nacional. Ricardo propuso en este informe,
publicado después de su muerte, la sustitucién del Banco de Inglaterra por
un banco nacional que recogeria para el erario los beneficios de la emisién
de billetes. Sin embargo, previendo el abuso que el Estado podria efectuar con
las emisiones, sugiri6 la conformacién de una entidad de cinco comisarios,
“a quienes se investird de manera exclusiva con la facultad de emitir todo el
papel moneda del pais” (Ricardo, 1960a: 211).

Probablemente el mejor aporte del plan sea la intencién de unificar el nu-
merario sustituyendo los billetes de banco por billetes del gobierno. Pero, de
todos modos, Ricardo minimiza la efectividad de los bancos al considerar que
efectiian funciones absolutamente independientes. En relacién con el Banco
de Inglaterra afirmé que “realiza dos funciones bancarias que son completamen-
te diferentes y que no tienen entre si ninguna relacién necesaria: emite papel
moneda para sustituir la moneda metalica, y presta dinero a comerciantes y
otras personas” (Ricardo, 1960a: 205).

Siguiendo la argumentacién de Adam Smith, segun la cual la moneda no
metalica economiza recursos que de otra manera serian distraidos de la activi-
dad productiva, Ricardo reconoce que la utilidad de las instituciones bancarias
apenas se cristaliza en la economia de recursos de oro y plata. En el Fragmento del
borrador de un plan para crear un banco nacional, Ricardo (1960a) comienza diciendo:

El Banco de Inglaterra, lo mismo que cualquier otro banco de este pais,
solo es ttil porque sustituye un medio circulante caro con un medio
circulante barato una moneda metalica por una de papel. [...] pero el
publico es propenso a suponer que producen (los bancos) otras ventajas
y que nuestro comercio se beneficia mucho con el descuento de letras
de comerciantes, lo cual es un negocio aparte y que se haria lo mismo
si se separasen por completo los dos negocios de emitir papel moneda
y de descontar letras (p. 221).
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El ensayo de Ricardo tendria una especial acogida en la segunda Ley de
Peel, de 1844, en la cual se determind la separaciéon de las secciones de emi-
sion y de crédito del Banco de Inglaterra. Sin embargo, en lo que se refiere
al proceso posterior de organizacién de bancos centrales en diversos paises del
mundo, las ideas de Thornton tuvieron una acogida definitiva. Tanto Tooke
y Bagehot en Inglaterra como Warburg y Kemmerer en los Estados Unidos
aceptaron y desarrollaron, dentro de sus particulares circunstancias, los plan-
teamientos escritos por Thornton a comienzos del siglo XIX.

4.8 Apéndice II
El banco de reserva visto por los primeros autores de la teoria
bancaria

Segun Thornton, para mantener la equivalencia entre los billetes y el oro,

[...] es importante que una considerable reserva de oro sea mantenida
no solo contra las fluctuaciones ordinarias [...] en las demandas de
moneda, sino también con vistas a las dificultades siguientes: primera-
mente servira para contrarrestar los efectos de una balanza de comercio
desfavorable [...]. En segundo lugar, es también deseable que la reserva
de oro sea suficiente para responder a toda demanda extraordinaria en
el pais (Rist, 1945: 430-431).

De contera, Thornton recomienda emplear el tipo de descuento de los ban-
cos de reserva para preservar sus encajes y mitigar simultaineamente los ex-
cesos de demanda de dinero metalico. Impugnando las restricciones legales
impuestas al manejo de las tasas de descuento por el Banco de Inglaterra,
Thornton afirmé:

El banco podra sin ninguna duda y en cualquier época limitar suficien-
temente el papel que le es ofrecido modificando el precio al cual presta
si la legislacién no se interpusiera poniendo un obstaculo a la adopcién
de este principio de restriccién (Rist, 1945: 433-434).

Esto lo escribié Thornton en su Paper Credit en 1802. Tuvo tal vision del desa-
rrollo del mercado monetario y de la incidencia de las instituciones bancarias
que John Hicks se refiri6 extensamente a él indicando que el trabajo de Thorn-
ton “constituye el mejor analisis del funcionamiento del sistema crediticio que
saliera de la pluma de los mas antiguos economistas” (Hicks, 1970: 194).

Su analisis fue recogido en la segunda mitad del siglo XIX por el editor de la
revista The Economist, Walter Bagehot. Impregnado de la efectividad y del dominio
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del Banco de Inglaterra sobre el mercado monetario mundial, Bagehot realizé la
mayor apologia posible de la tasa de descuento, anticipandose al Informe Cunliffe y
en general a los modelos neoclasicos. En su Lombard Street, escribio:

Si el tipo de interés del dinero se eleva, la experiencia prueba que el
dinero acude a Lombard Street y la teoria demuestra que asi debe ser.
El capital prestable, como cualquier otra mercancia, acude adonde mejor
partido se saca de él. Los banqueros de Europa Occidental y de otros
lugares envian instantdneamente hacia aca grandes sumas tan pronto
como el tipo de interés muestra que puede hacerse ventajosamente.
Cualquier entidad, sea uno o muchos bancos, y en cualquier pais, que
retenga la reserva bancaria nacional, deberia, desde el momento en
que registre un tipo de cambio desfavorable, elevar enseguida la tasa de
interés para evitar que sus reservas disminuyan ain mads y poder reha-
cerlas mediante importaciones de metalico (Bagehot, 1968: 49).

El mejor resumen de las ideas anteriores lo hizo el propio Bagehot con
una frase recordada por Robert Mundell: “El 8 % atraera oro desde la luna”
(Mundell, 1968: 128). Pero como lo asevera el mismo autor, el Banco de In-
glaterra elevaba su tasa de descuento en la medida en la que se producian
drenajes de oro,

provocando un endurecimiento en el mercado monetario londinense,
que se traducia en una escasez general de liquidez para todos los que
tuvieran intereses en el mercado de capitales de Londres [...]. Cuando
escaseaba el dinero en Londres, solia ocurrir lo mismo en el resto del
mundo (Mundell, 1968: 127).

Bagehot creia que una practica monetaria de sustantiva validez en Inglate-
rra podria generalizarse a los bancos centrales de otros paises. En verdad, el
8 % podria atraer oro desde la luna, pero no a cualquier lugar, sino al mayor
emporio financiero del mundo. Sin embargo, sus ensefianzas se convirtieron
en parte de la doctrina del siglo XIX acerca de los bancos centrales. En parti-
cular, robustecié la concepcién segtn la cual tales bancos serian fundamen-
talmente bancos de reserva; esta nocién fue la recogida y complementada
por Paul Warburg en sus debates y proyectos acerca de la reorganizacién
monetaria en los Estados Unidos. Precisamente, Warburg propuso la crea-
cion de bancos de reserva, considerando esta ultima como su caracteristica
definicional y su funcién primordial. La emisién de billetes seria entonces
una caracteristica secundaria e inesencial para la definicién del banco: “En la
organizacién de un sistema bancario es menos la emisién y las condiciones de
la emisién de los billetes que la centralizacién de las reservas, lo que hay que
considerar” (Warburg, 1930: 128).
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49 Apéndice III

Aportes centrales de las escuelas bancarias del siglo XIX: la
Escuela del Circulante y la Escuela Bancaria

Segun la Escuela del Circulante, la masa monetaria podria dividirse en circu-
lante y depdsitos en los bancos en cuenta corriente, cada uno con su propio indice de
rotacién. Irving Fisher apeld a esta discriminacién del dinero para plantear
una nueva version de la teoria cuantitativa del dinero. Segin ella, la suma de
la masa de dinero circulante, por su velocidad, mas los depodsitos en cuenta
corriente, por su propia velocidad, serian iguales a la multiplicacién del nivel
de precios por el volumen de transacciones. En términos simbélicos:

MV + MV’ = PT

En su Marco tedrico para el andlisis monetario, Friedman escribe acerca de la ecua-
cién anterior: “Una razén para destacar esta distincién particular fue la per-
sistente discusién sobre si el término dinero deberia incluir inicamente el
circulante o también los depésitos” (Friedman, 1979: 17).

De acuerdo con los enunciados de la Escuela del Circulante, los billetes de
banco eran dinero en la misma forma que lo eran la moneda metdlica o los
billetes inconvertibles de curso forzoso. Recordando a Ricardo, los partidarios
de aquella escuela no diferenciaron entre el billete de banco y el papel moneda.
Unicamente se preocuparon por la limitacién de su cantidad. A su turno, los se-
guidores de la Escuela Bancaria preconizaron la identidad del billete de banco
como instrumento de crédito distinguiéndolo de la moneda metalica o del
papel moneda, a los que consideraron como moneda.

Los depdsitos en cuenta corriente realizables por cheques sustituyeron en
el siglo XIX alos billetes de banco. Las circunstancias histdricas definitivas se
remontan a mediados del siglo XIX. Quienes participaron en la elaboracién
de la Ley de Peel de 1844 propusieron la separaciéon de las funciones de emi-
sion de las operaciones comerciales del Banco de Inglaterra:

A partir del 31 de agosto de 1844, contando ese mismo dia, la emisién de
billetes pagaderos a la vista, realizada por el gobernador y la compania del
Banco de Inglaterra, quedara separada y se mantendra totalmente aparte
de las restantes operaciones bancarias llevadas a cabo por los citados
gobernador y compaiiia del Banco de Inglaterra (Franco, 1965: 609).

El departamento de emisién cumpliria la funcién de emitir de acuerdo con

el nivel de las reservas del Banco de Inglaterra. En esto se seguia el principio
del circulante internacional, segtn el cual la emisién de dinero se adaptaria a
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los movimientos internacionales de metdlico. El departamento de emision se
acoplaria a un principio automatico de ajuste, mientras que el departamento
bancario cumpliria las verdaderas funciones de la entidad al abrir depdsitos
en cuenta corriente y realizar operaciones de préstamo y descuento. La con-
sideracién de los billetes bancarios como moneda, sometidos por lo tanto
al automatismo de los movimientos internacionales del oro, condujo a los
propugnadores del Currency Principle a la redaccién de la Ley de Peel, en la cual
se consagro la nocion del aval o respaldo total de los billetes en circulacion:

A partir del dia 31 de agosto de 1844, se transferiran, asignaran y sepa-
raran con destino al departamento de emisién del Banco de Inglaterra,
por el gobernador y la compaiiia, valores por una suma total de catorce
millones de libras, entre las cuales se incluird, como parte de aquella
la deuda piblica en poder de los citados gobernador y compaiifa. Estos
transferirdn, asignardn y separaran para el departamento de emisién, la
cantidad de oro acuiiado, de oro y plata en barras que obre en poder del
banco y que no sea utilizada por el departamento bancario. En conse-
cuencia, el departamento bancario del Banco de Inglaterra transferira
al departamento de emisién la cantidad de billetes del Banco de Ingla-
terra que, unidos a la suma que esté en circulacién, equivalga al monto
de valores moneda y barras, transferidas al citado departamento de
emisién del Banco de Inglaterra (Franco, 1965: 610).

El plan de Ricardo para crear un banco nacional que parecia haber muerto
con €l en 1823, se cristalizé en lo fundamental en la ley de 1844. Su ensefianza
fundamental desde el punto de vista de la evolucién de las ideas acerca de los
bancos fue la garantia integral de los billetes en circulacién. O lo que en tér-
minos modernos se llamaria un encaje de 100 %.

La prescripcién del Principio del Circulante fue ampliamente discutida por
quienes se esmeraron en continuar la tradicién monetaria y bancaria del si-
glo XVIII. Aquella tradicién, cuyo principal expositor fue Richard Cantillon,
subrayaba la funcién especifica del billete de banco, a saber, la intensificaciéon
de la velocidad de circulacién de la moneda. De igual modo, al generalizarse
el empleo del cheque contra depdsitos en cuenta corriente, los militantes de la
Escuela o Principio Bancario lo consideraron como un sustituto del billete
de banco, como un instrumento de crédito, no como una moneda. Thomas
Tooke, su principal adalid, expuso con precisién su pensamiento:

Entre el papel moneda y el billete de banco convertible no hay mds que
una falsa analogia. El uno es una moneda; el otro es un instrumento de
crédito bancario. Es, por tanto, absurdo regularlos de la misma manera.
También es absurdo incriminar al billete de banco antes que al cheque
o a la letra de cambio, que son también instrumentos de crédito. Todos
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estos instrumentos se equivalen; ninguno es una moneda en el sentido
pleno de la palabra.

Y refiriéndose a la crisis, Tooke escribio:

Son los abusos del crédito, en su conjunto, a los que es preciso combatir
y no tal o cual forma de crédito circulante, ya que es en estos abusos
en todas sus formas donde esta el origen de las crisis. Para remediarlo
ningin procedimiento mecanico o automatico seria suficiente. Es
preciso usar el tipo de descuento y reforzar el encaje metalico del Banco
de Inglaterra (Rist, 1945: 246).

Contra el automatismo ricardiano, Tooke, al igual que Thornton medio si-
glo antes, se puso del lado de la intervencién del mercado monetario. En esta
actitud seria plenamente respaldado por Mill. Sin embargo, la doctrina oficial
y las divulgaciones en tratados y manuales fueron hasta Wicksell y Keynes, de
corte ricardiano.

De la exposicién anterior de Tooke se desprende otro contenido funda-
mental que la Escuela Bancaria opone a la Escuela del Circulante. Los segui-
dores de la segunda exigian el aval absoluto de la circulacién, mientras que
los partidarios de la primera inicamente insistian en un encaje que deberia
reforzarse en épocas de crisis. La nocién de encaje bancario habia sido expuesta
con caracter normativo derivado de la experiencia por Cantillon: “Basta pues,
por lo comun, mantener en efectivo la décima parte de sus depdsitos” (Can-
tillon, 1950: 186).

Tooke reasume la nocién de encaje otorgandole una mayor elasticidad de
acuerdo con las circunstancias. Pero, y esto es lo pertinente, retoma la nocién
de encgje en términos del control del crédito. Para Tooke y su escuela, los ban-
cos podrian conceder créditos sin establecer coberturas metalicas por el mon-
to del crédito; seria suficiente mantener una fraccién de cobertura para
amparar el crédito. Los billetes de banco y los depdsitos en cuenta corriente
con el fin de promover la circulacién de la moneda exigirian una garantia que
no equivaldria necesariamente al crédito realizado, sino a una parte de este.
De aqui surge el concepto de multiplicador del crédito bancario, segin el
cual, sobre una base limitada de moneda, mediante el sistema del encaje y,
por ende, del multiplicador, es factible construir una piramide invertida de
crédito.

El multiplicador del crédito bancario, una nocién elemental moderna, na-
ci6 del seno de la Escuela Bancaria, luchando contra la preeminencia doctri-
naria de la Escuela del Circulante. Pero en la practica bancaria, su admisién
fue definitiva hasta convertirse, después de 1930, en uno de los principales
instrumentos de control monetario en el siglo XX.
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Una de las mayores preocupaciones en las controversias de finales de los afios
diez sobre el modelo de organizacién bancaria, y que fuera recogida luego por
la Misién Kemmerer, sefiala como un imperativo la unificacién del numerario
nacional. Dicho proceso de unificacién deberia lograrse en términos de los
billetes que emitiria el nuevo Banco Central; pero era aqui en donde surgia
el primer escollo. Aparecia como imprescindible la formacién de un “vacio”
en la circulacién con el propdsito simultineo de garantizar la aceptacién de
los nuevos billetes bancarios e impedir un ensanchamiento excesivo de la
moneda en circulacién. Si la propia Misién consideraba que la circulacién
monetaria existente en Colombia a mediados de 1923 era ya excesiva, no es
de extranar que la creacién de aquel “vacio” se tomara como uno de los asun-
tos de mayor dificultad. Asi que las primeras decisiones que debian adoptarse
desde el momento de la fundacién del Banco de la Republica estaban relacio-
nadas con la depuracién de las especies monetarias en circulacién y con la
unificacién progresiva del numerario nacional por medio de los billetes del
Banco de la Reptiblica.

5.1 La unificacion del numerario nacional

El primer paso de la autoridad monetaria en cabeza de la Junta Directiva del
Banco de la Republica era proceder a la unificacién de la circulacién monetaria
en favor de los billetes que emitiria el Banco. Era el primer paso, ya que una
presunta coexistencia de las especies monetarias preexistentes con los nuevos
billetes bancarios debilitaria la posicién del Banco de la Reptblica en su ca-
racter de emisor unico de la circulacién fiduciaria. Ademas de la exigencia ins-
titucional, estaba de por medio el saneamiento del mercado monetario, que
en los cinco afios anteriores se habia visto anegado por papeles financieros
estatales y privados, los cuales terminaron cumpliendo la funcién de moneda.
Aquellos papeles eran de naturaleza financiera, pero a la postre se integraron a
la circulacién monetaria.
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5.1.1 Especies circulantes en 1923

Al seguir la nocién trajinada por los economistas segtn la cual el dinero se de-
fine por sus funciones®, los papeles mencionados podrian clasificarse dentro
del conjunto de las formas monetarias existentes en el momento de la fun-
dacion del Banco de la Republica. A grandes rasgos, aquellas expresiones
materiales del dinero podrian discriminarse de la siguiente forma:
El dinero en especie:

+ El oro.

El dinero en la modalidad de pasivos fiduciarios:

+ Obligaciones de la Tesoreria.
+ Monedas de plata.

+ Monedas de cobre y niquel.
+ Billetes nacionales.

+ Bonos del Tesoro.

+ Cédulas de Tesoreria.

Obligaciones de las instituciones privadas (bancos):
+ Depositos en los bancos privados.

Otras obligaciones de las instituciones privadas:

+ Bonos bancarios.

+ Cédulas bancarias.
Obligaciones emitidas por bancos extranjeros:

+ Billetes extranjeros.

©  “E] dinero es uno de aquellos conceptos que, como una cucharita para el té o una sombrilla [.. ] se

definen ante todo por la aplicacién o el propésito para los cuales sirven” (Hawtrey, 1978: 1).
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De acuerdo con el informe presentado por la Junta de Conversiéon a los
ponentes del proyecto de la que fuera ley orgdnica del Banco de la Reptblica,
el dinero en especie unicamente arribaba al 7,6 % de la circulacién moneta-
ria total; las obligaciones de la Tesoreria representaban el 80,2 % y las otras
obligaciones bancarias el 12,2 % (Uribe, 1926: 23). Si se consideran inicamente
las formas de dinero que deberian ser retiradas de la circulacién (billetes na-
cionales, bonos del Tesoro, cédulas de Tesoreria, cédulas y bonos bancarios),
su participacion coparia el 61,3 % de la circulacién monetaria total. En otras
palabras, el reto enfrentado inicialmente por la misién financiera y luego por
la Junta Directiva del Banco de la Republica era crear un “vacio” monetario
cuyas proporciones abarcaban casi dos terceras partes del dinero circulante.
De alli el que no parezca extrafio que la Mision haya calificado el asunto de la
unificacién monetaria como uno de los problemas “mas dificiles”®.

5.1.2 La controversia sobre el “vacio” monetario

La necesidad de crear un “vacio” en la circulacién, proclamada por Kemmerer
como un imperativo “si el Banco de la Republica ha de emitir, tener en circu-
lacién y mantener a la par con el oro una cantidad considerable de sus propios
billetes”, era recibida como un espaldarazo por quienes habian defendido la
tesis segun la cual el pais no estaria sufriendo las consecuencias de una escasez
critica de circulante. Al mismo tiempo, significaba la denegacién de los plan-
teamientos que argumentaban el padecimiento de una insuficiencia genera-
lizada de dinero para el tramite de las transacciones. Precisamente, quienes
realizaban este ultimo diagnoéstico acerca de la situaciéon monetaria fueron los
patrocinadores de las emisiones de documentos financieros estatales y pri-
vados, que a la postre se convirtieron en nuevas versiones materiales de la
moneda. El proceso de apertura de un “vacio” en la circulacién significaba, de
hecho, la desmonetizacién de aquellos activos financieros.

Los sostenedores de la idea de la insuficiencia de los medios internos de
cambio acudian al expediente histérico de la depreciacién oficial del papel mo-
neda (leyes 59 de 1905 y 65 de 1916), que habia recortado abruptamente el
numerario en circulacion, al peso de la prohibicién constitucional que sellaba

¢ “E] problema de crear un vacio en la circulacién monetaria actual del pais, para que el Banco

de la Republica pueda introducir alli sus propios billetes, es uno de los mas dificiles que se
han presentado a la Misién en relacién con el Banco de la Republica. Este debe ser un banco
de emisioén, y debe tener el monopolio de la emisiéon de billetes bancarios en Colombia.
Su éxito dependerd en gran parte de su capacidad para mantener en circulacién cantidades
considerables de tales billetes” (Kemmerer, 1931: 87).
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las puertas a nuevas emisiones de origen estatal, y a la falta de mecanismos
que confirieran elasticidad al circulante, como las razones principales de la ca-
rencia de medios de cambio suficientes. En estas condiciones, por fuerza de las
circunstancias enunciadas, y ante las crecientes exigencias del desarrollo de los
negocios, el pais se encontrd con una masa monetaria que resultaba exigua para
el curso de las transacciones. Como lo denunciara Esteban Jaramillo (1926):

Mas no dej6 de producir graves perturbaciones en la economia nacional
la estabilizacién monetaria llevada a cabo en forma tan heroica. A la
inflacién producida por las emisiones, sucedié la contraccién ocasio-
nada por haberse reducido a una cifra tan corta el numerario circulante
y por la falta absoluta de elasticidad en este.

La economia del pais quedd, por decirlo asi, aprisionada dentro de un
recinto demasiado estrecho, y de alli provinieron, al menos en gran
parte, el alto interés del dinero, las crisis monetarias periddicas, el
escaso desarrollo del crédito, la pobreza de la organizacién bancaria,
la falta de alimento para las industrias y el comercio, y, por tltimo, la
entrada a la circulacién de otros billetes oficiales y particulares, que, sin
ser papel moneda de curso forzoso, carecian de un fondo de conversién
seguro y no tenian, por tanto, los caracteres de una buena moneda,
pero que el publico los recibia por falta de otro numerario mas sano.
Eran verdaderos advenedizos en el mundo monetario, que solo la nece-
sidad los hizo aceptables (s. p.).

En la otra orilla, los impugnadores de la tesis de la insuficiencia acudian a
la antigua costumbre de los economistas de recordar la primacia de las leyes
naturales de la economia, que en este caso aludian a la reparticién universal del
dinero por encima de las fronteras nacionales. De no interponerse obstaculos
institucionales, aquella difusién internacional de los medios de cambio se
cumpliria a semejanza de la distribucién de un fluido en un sistema de vasos
comunicantes. A la luz de esta explicacion, quedaria sin sentido la argumen-
tacion desarrollada por los proponentes de la idea de la escasez del circulante.
Como lo enseflara Antonio José Uribe (1926):

[...] la pretendida escasez de medio circulante no existe, pues que la
moneda no reconoce fronteras: circula por todo el orbe, que para el
efecto no constituye sino un inmenso mercado, entra a un pais y sale de
él y recorre todos los del mundo, en circulacién mas o menos activa, y
va a donde quiera que se la necesita, con tal de que los legisladores, por
medios artificiales, en pugna con las leyes econdmicas, que son también
leyes naturales, no le pongan trabas ni dificultades que la ahuyenten, o
no le permitan su natural entrada (pp. 18-19).
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La contraposiciéon de pareceres en torno a la suficiencia del circulante habia
tenido sus proyecciones en el ambito de la politica financiera desde finales de
la segunda década. La penuria fiscal obré como uno de los mayores acicates
para la emisién de titulos valores que terminaron asumiendo la funcién de
medios de cambio. En otras palabras, el déficit del Gobierno quiso financiarse
con recursos de deuda publica interna, pero sus efectos fueron similares a los
de una expansién monetaria primaria.

Para los defensores del punto de vista de la escasez monetaria, el impacto
monetario de la financiacién del déficit fiscal no era un efecto buscado por el
Gobierno, ya que la naturaleza juridica de los valores puestos en circulaciéon
no era monetaria sino financiera. Sin embargo, consideraban que aquella ex-
periencia observada en el mercado constituia una refrendacién de su convic-
cion acerca de la carencia de medios de intercambio. Los interlocutores, desde
luego, no compartian esta interpretacion; argiiian que la escasez de circulante
no pasaba de ser un “sofisma empirico” utilizado para extender veladamente
el dominio del papel moneda.

5.1.3 El parecer de la Mision. Interrelaciones monetarias y cambiarias

El diagnostico de la Mision, segin el cual en 1923 existia un exceso de dinero
circulante, se derivaba de la observacion de las estadisticas recientes de la tasa
de cambio; su cotizacién por encima de la par con el oro constituia una revela-
cién —segun la teoria monetaria ortodoxa— de la existencia de una cantidad
excesiva de dinero. Se requeria entonces la accién complementaria de la politica
monetaria y de la politica cambiaria. Las decisiones de la autoridad monetaria
se orientarian al cumplimiento de un doble objetivo: en primer lugar, a crear
el vacio monetario imprescindible para la depuracién de la circulaciéon exis-
tente; en segundo lugar, a la unificacién del numerario nacional mediante la
accion emisora de billetes de banco del Banco de la Republica, representati-
vos de moneda; los instrumentos para satisfacer los objetivos de depuracion
y unificacién monetarias quedaron definidos en la propia ley organica del
Banco Emisor. La decantacién del numerario se haria mediante la recolec-
ciéon de las formas monetarias de papel que constituian pasivos fiduciarios de
la Tesoreria o de la banca privada (conocidas como “Otras obligaciones de la
banca privada”). Se trataba de un prerrequisito para que el Banco ejerciera su
funcién primordial de emisor tinico de billetes de banco. De no hacerlo asi, se
malograria la circulacién fiduciaria de los billetes del Banco de la Reptblica y
se abririan las compuertas para la exportacién de las reservas metalicas. Tal era
la percepcién de la Misién cuando afirmaba:
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Ahora bien, la Misién consideraba que el peso de la politica de depuracién
monetaria no deberia recaer directamente sobre la autoridad monetaria. Se
trataba de unos pasivos del Gobierno y de la banca privada que a ellos en
forma inmediata les correspondia redimir. La accién del Banco de la Repi-
blica seria principalmente de apoyo de los esfuerzos de los sectores publico
y privado encaminados a la purificaciéon del medio circulante. La tajante ad-
vertencia de la Mision acerca de no comprometer al Banco directamente en
la recoleccién de los papeles puiblicos y privados, que serian como moneda,

Si el Banco pusiera en circulacién sus billetes antes de que se reti-
rasen cantidades considerables de aquellas otras monedas de papel,
los billetes del banco volverian pronto a sus cajas para ser cambiados
por oro y este metal seria exportado. Mientras mas billetes pusiera en
circulacién, mas oro perderia y esta salida de oro minarfa pronto la
confianza en el banco y haria volver al pais al sistema del papel moneda
(Kemmerer, 1931: 88).

quedé consignada en los siguientes términos:

Por otra parte, seria en extremo desacertado para el Banco cargar con
este papel del Gobierno. Si toma dicho papel y emite sus billetes en
cambio, todo su capital quedara vinculado a un activo practicamente
estéril [...]. La contribucién del Gobierno con cinco millones de pesos
para el capital del Banco seria un engano, pues contribuiria con cinco
millones en efectivo, con una mano, y volveria a tomar, con la otra, el
equivalente de mas de ocho millones de pesos, en empréstito que prac-
ticamente no devenga interés. La capacidad del Banco para mantener
en circulacién sus propios billetes, quedaria casi anulada, al menos por
largo tiempo, y con ello su utilidad como banco de redescuento y su
capacidad para obtener ganancias disminuiria considerablemente. En
otros términos: el Banco seria explotado principalmente como una
institucién destinada a prestarle dinero al Gobierno, que es cabalmente
lo que el puablico ha considerado como el mayor peligro que el Banco
pueda confrontar. En concepto de los financistas de dentro y fuera del
pais, el Banco con semejante programa quedaria condenado a morir
en la cuna. Seria preferible no establecer el Banco de la Republica, a
fundarlo en condiciones como las mencionadas, que afectarian su buen
nombre desde el principio y fomentarian el descrédito financiero de la
nacién colombiana (Kemmerer, 1931: 88-89).

5.1.4 Medidas para la unificaciéon monetaria

La oposicion explicita y argumentada de la Misién a que se reclinara so-
bre los hombros del Banco el costo del saneamiento de la circulacién fue
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complementada en el proyecto de la que seria la Ley 25 de 1923 con un plan
especifico para el retiro de las formas de moneda en entredicho.

5.1.4.1 Cédulas de Tesoreria

En lo tocante a las cédulas de Tesoreria se propuso liberarlas de su “caracter de
moneda circulante”. El mecanismo sugerido fue que el Gobierno le entregara
al Banco una emisién nueva de cédulas de Tesoreria, cuyo rendimiento seria
del 10 % anual, pero que no tendria acceso a la circulaciéon. A su vez, el Banco
se comprometia a recibir a la par y a cambio de sus billetes u oro amonedado
las cédulas de Tesoreria del 2 % que se le presentaran. Para efectos de la amor-
tizacién se dispuso que se continuarian empleando los recaudos allegados me-
diante el impuesto de timbre nacional y papel sellado. Los nuevos intereses
que el Gobierno deberia pagar sobre las cédulas de Tesoreria serian superiores
en un 8 %. Este seria el costo gubernamental de la desmonetizacién de las cé-
dulas del 2 %; en compensacion, el Gobierno recibiria su participacién en las
utilidades del Banco derivadas de la emisién de billetes. El plazo determinado
en la Ley 25 para perfeccionar la amortizacién de las cédulas de Tesoreria era
de cinco anos.

Posteriormente, en 1925, en la medida en la que se avanzé con rapidez en
la amortizacion de las cédulas y las tasas de interés en la economia se situaron
en niveles mas bajos, el Banco de la Republica y el Gobierno acordaron una
reduccion al 8 % de la tasa establecida inicialmente en el 10 % (Memoria de
Hacienda, 1925).

5.1.4.2 Bonos del Tesoro

En relacién con los bonos del Tesoro emitidos en 1922, la Misién conceptud
igualmente que de ningin modo podria responsabilizarse al Banco por su
amortizacién. De nuevo, se trataba de un pasivo gubernamental y correspon-
dia al Ejecutivo su liquidacién. Emitidos en la cuantia de $ 6 millones en
virtud de la Ley 6.* de 1922, en mayo de 1923 circulaban $ 5.102.993,00. La Mi-
sién sostuvo el punto de vista segun el cual los bonos deberian ser retirados
prontamente de la circulacién “con el producto de un empréstito extranjero
o con los fondos provenientes de la indemnizacién americana”. Por su parte,
los ponentes del proyecto de ley ante el Senado advirtieron que en aras de los
beneficios que representaria la fundacién del Banco, “el pais debe resignarse
a hacer un sacrificio y apelar a la indemnizacién americana a fin de aplicar el
segundo contado de ella a la amortizacién de los bonos del Tesoro” (Uribe,
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1926: 35). Sin embargo, en la Ley 45 de 1923 se decidi6 que a partir del comien-
zo de las operaciones del Banco, el Gobierno le entregaria a esta institucién
los fondos en poder de la Junta de Vigilancia y de la Junta de Conversién para
atender el cambio de los bonos circulantes. A partir de 1925, el Banco se hizo
cargo de la amortizacién del remanente de bonos en circulacién cargando al
Gobierno una tasa de interés del 6 % anual.

5.1.4.3 Bonos y cédulas bancarios

En cuanto a las cédulas y bonos bancarios, la Misién senalé que se trataba de
un tema de la competencia del Ejecutivo, el cual deberia exigir de los bancos
el pronto retiro de aquellos pasivos en circulacién.

5.1.4.4 Billetes representativos de oro

Para la amortizacién de los billetes representativos de oro, la Ley 25 separd los
dividendos correspondientes al Gobierno en su calidad de accionista del Ban-
co, los ingresos derivados de los impuestos cobrados al Emisor por deficien-
cias en su encaje sobre billetes y depésitos, y el impuesto pagado por el Banco
al Gobierno Nacional; “por razén del derecho de emisién y de otras conce-
siones a favor del Banco”. Estas previsiones legales orientadas a satisfacer el
retiro de los billetes representativos de oro no deberian interrumpir, a juicio
de la Misidn, el proceso de formacion de fondos de respaldo en metalico de
aquellos billetes. El volumen de los billetes en circulacién —$ 10.360.708 el 31
de mayo de 1923, o sea, el 27,2 % de la circulacién monetaria—, en contraste
con la ausencia de sélidas garantias metalicas, preocupaba a la Mision:

Estos billetes que no tienen ahora practicamente garantia en oro, son
un elemento peligroso a la circulacién del pais. Su retiro formara un
vacio en la circulacién monetaria nacional, el que llenaran los billetes
del Banco de la Republica (Kemmerer, 1931: 91).

5.1.5 El proceso de unificacién monetaria

Desde el punto de vista estadistico, el proceso de decantacién monetaria logré
avances importantes en los dos aflos que siguieron a la fundacién del Banco de
la Reptblica. El saldo conjunto de las cédulas de Tesoreria, bonos del Tesoro,
cédulas y bonos bancarios se redujo en un 70 % en el periodo comprendido
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entre junio de 1923 y el mismo mes de 1925. A partir de este tltimo afio, los
guarismos correspondientes a los papeles mencionados fueron practicamen-
te insignificantes (Cuadro A3.2.1, véase pp. 405-407). Sin embargo, el registro
estadistico de los billetes nacionales desciende lentamente entre 1924 y 1931,
conservando siempre la misma cifra a partir del ultimo afio. Probablemente,
el saldo de los billetes nacionales se marginé de los canales circulatorios por
simple destruccién material o para satisfacer los requerimientos de los colec-
cionistas. De esta manera, por obra de la amortizacién prevista en la Ley 25 de
1923 y con la cooperacién de la accion destructora del tiempo y la avidez de los
coleccionistas, se formo el vacio circulatorio pregonado por la Misién Kem-
merer. Asi, los billetes del Banco de la Reptblica cumplieron con el objetivo
de unificar el numerario nacional.

El proceso sefnalado no fue uniforme ni sin traumatismos. La unificacién
avanzd aceleradamente entre mediados de 1923 y finales de 1925, cuando ya los
billetes del Banco de la Republica dominaban el 50 % del numerario. Tres afios
mas tarde, los billetes del Banco acaparaban el 70 % de la circulacién moneta-
ria; pero con motivo de la precipitacion de la crisis econémica de finales de la
década que redujo ostensiblemente las reservas internacionales, la economia
experimenté una disminucién brusca del volumen de dinero en circulacién,
sobre todo de los billetes del Banco de la Reptblica, convertibles directamen-
te por oro. El desvanecimiento de la circulacién monetaria, unificada en torno
al billete del Banco de la Republica, alcanzé sus niveles mas criticos a me-
diados de 1932, cuando volvié a representar la mitad de la circulacién. Poste-
riormente, se requiri6 toda una década —desde 1932 hasta 1941— para que el
predominio del billete del Banco de la Republica alcanzara una participacién
similar a la conquistada cuando se inicié la crisis. Ya para 1950 la unificaciéon
era absoluta, si se considera que los saldos ofrecidos por los billetes nacionales
estaban por fuera de la circulacién por motivos diferentes a la amortizacién.

5.2 Objetivos e instrumentos de la nueva politica monetaria
5.2.1 Objetivos

A partir de los linderos trazados por el patréon oro, el propdsito fundamen-
tal de la politica era conseguir la estabilidad de la moneda, procurando que
las oscilaciones de la tasa de cambio no se separaran del par con el oro, mas
alla de los puntos de importacién y exportacién del oro. La estabilidad en la
cotizacién de los cambios internacionales era entonces no solo el objetivo
prioritario, sino, al mismo tiempo, el indicador mas fiel del éxito o fracaso de
la politica monetaria.
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El ejercicio de la politica descansaba en varios presupuestos basicos: en pri-
mer lugar, se requeria que el sistema de banco central y bancos de crédito
estuviese operando de acuerdo con las directivas plasmadas en la Ley 25 de
1923. La inobservancia de preceptos fundamentales relacionados con la guarda
de la relacién requerida de reservas a depositos, o el desgrefo en la aplicacién
rigurosa de las exigencias para el otorgamiento de créditos, podrian compro-
meter los resultados finales de la politica. En segundo término, el éxito de la
politica monetaria estaria ponderado por la aplicacién severa de las politicas
fiscal, cambiaria y crediticia. Finalmente, no podria exigirse un resultado sa-
tisfactorio de la politica monetaria en el caso en el cual se precipitaran situa-
ciones que se pudieran calificar de anormales; el curso inalterado y gradual de
los acontecimientos era, entonces, una exigencia contextual para la aplicacién
de la politica monetaria.

5.2.2 Instrumentos

La tasa de redescuento seria el instrumento por antonomasia para la satisfac-
cién de los objetivos de la politica monetaria. Dicho instrumento significaba
un avance notable en el reconocimiento del papel activo de los bancos cen-
trales en el mercado monetario, en el marco del patrén oro. La tasa de redes-
cuento serviria como mecanismo de proteccién de las reservas metalicas que
amparaban los billetes convertibles del Banco de la Republica, como medio
de regulacion de la cantidad de dinero, y como método de difusién o raciona-
miento de los recursos crediticios. Complementariamente, las operaciones de
mercado abierto reforzarian los movimientos de la tasa de redescuento. Sin
embargo, todavia predominaban los conceptos acerca de la pasividad de los
bancos centrales, los cuales deberian sujetarse a las reglas de funcionamiento
del patrén oro. Asi, las decisiones de la autoridad monetaria con respecto a la
tasa de redescuento se adaptarian al curso de los movimientos seguidos por
las reservas metalicas.

5.2.3 Lanocion del dinero

La definicién acogida inicialmente por la autoridad monetaria consideraba
como dinero todas las formas de moneda en circulacién (monedas de oro,
billetes del Banco de la Reptblica cambiables por oro, monedas de plata, mo-
nedas de niquel y otros signos representativos no cambiables por oro). En los
tres primeros afios de existencia del Banco, se utilizé esta definicién de dine-
ro con algunas variantes; se hablaba de numerario, de circulacién monetaria,
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de medio circulante, de numerario nacional y otras expresiones, las cuales si
bien exhibian algunas diferencias, giraban alrededor de la definicién inicial
que consideraba el conjunto de las formas monetarias circulantes.

El pensamiento inicial de la autoridad monetaria no solo continuaba la idea
imperante en el pais que identificaba como dinero las especies metalicas y
algunas obligaciones de los bancos, sino que en lo fundamental coincidia con
las primeras ensefianzas de los autores neoclasicos, que en su exposicién de
la ecuacién de cambios (MV = PT) consideraban como dinero unicamente las
especies metalicas y los billetes en circulacion. Se seguia, ademas, la visién de
Kemmerer, la cual incluia dentro de su definicién de dinero en circulacion
“todas las clases de moneda existentes en el pais”, o sea, monedas y billetes de
los bancos federales de reservas (Kemmerer, 1918: 250).

Posteriormente, con motivo de la organizaciéon del Departamento de Es-
tadistica del Banco de la Republica, en 1928, se llegd a una nueva definicién
de dinero, que en el Anexo de esta obra se ha denominado metodologia de
Claus-Caro. Este nuevo enfoque del dinero consideraba, ademas de las espe-
cies metdlicas y de los billetes en circulacién, el encaje de los bancos comer-
ciales. La nueva férmula result6 de haber seguido la solucién intermedia entre
dos posiciones extremas: la primera consistia en mantener la vigencia de la
definicién inicial que no admitia los depésitos bancarios. La segunda acon-
sejaba —siguiendo los desarrollos de Fisher—, reunir en la definicién de
dinero no solo los billetes del Banco de la Republica y las especies metalicas
en circulacidn, sino también los depédsitos en cuenta corriente de los bancos
comerciales.

La decisién por el camino intermedio estuvo influida por dos consideracio-
nes bdsicas. La una se referfa a la “limitada difusién de las instituciones ban-
carias”, y la otra, a la perseverancia de los antiguos conceptos sobre la moneda
(Informe anual del gerente del Banco de la Reptiblica a la Junta Directiva, 1932: 19). La
determinacién de incluir el encaje de los bancos comerciales, en la definicién
del dinero, obedecia a la consideracion segin la cual, dentro del conjunto de
los depdsitos de los bancos comerciales, la parte en “movimiento activo” era
la representada por la suma de los saldos en caja de los bancos y sus depdsitos
en el Banco de la Republica.

La nueva definicién del dinero constituia la ruptura con la visiéon defendi-
da tradicionalmente y que fuera formada en una época en la cual la actividad
bancaria era sumamente limitada. Se dejaba atrds el compromiso con la Escue-
la Bancaria y se daban los primeros pasos en la aceptaciéon de una definicién
de dinero que incluyera los depdsitos bancarios. Sin embargo, el hecho de
no considerarse todos los depositos en cuenta corriente, sino unicamente la
fraccién correspondiente a la caja de los bancos y sus depdsitos en el Banco de
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la Republica, tendria implicaciones en el concepto de dinero y en las caracte-
risticas de la politica monetaria.

La definicién acogida por la autoridad monetaria incluia también los de-
positos de las entidades oficiales en el Banco de la Republica; sin embargo,
si se exceptian estos ultimos depdsitos, se concluye inmediatamente que la
definicién de dinero resultaba equivalente al concepto moderno de base mo-
netaria. En otras palabras, al contabilizar como dinero Gnicamente la fraccién
de los depdsitos bancarios correspondientes al encaje en el Banco Central, la
atencién se concentr6 exclusivamente en la emisiéon del Banco de la Repu-
blica. La propia definicién de dinero excluia la posibilidad de una incidencia
monetaria de los bancos comerciales. Desde el punto de vista conceptual, no
se abria campo todavia la expansién secundaria de dinero.

Existia ya una base material que pudiera hacer pensar en la creacién de
dinero por parte de los bancos comerciales y la literatura econdémica mas apre-
ciada en aquella época reconocia la generalizacion de los depdsitos en cuenta
corriente como medios de pago®’. Pero aquel proceso material se consideraba
insuficiente y todavia pesaba la nocién antigua que identificaba al dinero uni-
camente con las especies metalicas y los billetes del Banco Emisor.

La nueva definicién del dinero deslindaba el terreno de accién de la po-
litica monetaria; los mecanismos de control se aplicarian sobre el dinero en
circulacién y la fraccién de los depédsitos equivalentes a las reservas bancarias.
Dicho de otra manera, el control monetario se aplicaria directamente sobre la
base monetaria (base monetaria = circulante + reservas bancarias).

La definicién del dinero constituy6 un tema de permanente controversia a
partir de 1923 y solo hacia 1945 se logré una mayor identificacién conceptual
entre los proponentes de versiones alternativas. Simultineamente se modi-
ficarian los objetivos, alcances e instrumentos de la politica monetaria. En
particular, se resaltaria la capacidad emisora de la banca comercial y, por ende,
se admitiria al encaje bancario dentro de los instrumentos de la politica mo-
netaria. Lo que esta afirmacién quiere destacar es que en las dos décadas que
siguieron a la reforma, la politica monetaria estuvo orientada principalmente
al control de la base monetaria.

5.2.4 Politica monetaria y politica crediticia

A la politica monetaria le cabia la responsabilidad de uniformar el numerario
nacional, proveer una circulaciéon suficiente para el tramite de los negocios,

¢ En particular, la definicién ampliada de Fisher al considerar los depdsitos bancarios como
parte del dinero.
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resguardar el respaldo metalico de los billetes convertibles y proteger el fondo
de las reservas internacionales. La politica crediticia, sin llegar a ser inde-
pendiente de la politica monetaria, tenia una esfera de accién precisa. Los
entrelazamientos existentes entre la politica crediticia y la politica monetaria
se derivaban de las caracteristicas propias del funcionamiento del patrén oro.
Por lo mismo, el instrumento principal de la politica monetaria, la tasa de
redescuento, no se emplearia solamente para regular el stock de las reservas
metalicas, sino también para afectar la capacidad crediticia de los bancos; asi,
si el desarrollo de las operaciones bancarias de crédito inducian a un descenso
de las reservas internacionales, la autoridad monetaria podria evitar un ma-
yor drenaje de aquellas haciendo mds oneroso el redescuento de los bancos
comerciales en el Banco de la Republica. Sin embargo, el control era indirecto y su
alcance impreciso, en la medida en que la cartera de los bancos también admitiria présta-
mos no redescontables en el Banco de la Republica.

El margen de autonomia de la politica crediticia se relacionaba principal-
mente con la discriminacién segin sectores econdémicos de los descuentos
concedidos por el Banco de la Republica y por el establecimiento de tasas
diferenciales de descuento e interés. Ademas, la politica crediticia estaba de-
terminada por ciertas concepciones basicas acerca de la naturaleza del crédito
bancario. En 1923 se habia plasmado en el marco institucional de las activida-
des bancarias el principio de los activos liquidos self-liquidating principle, segin
el cual el crédito de los bancos estaria constrefiido a operaciones de corto
plazo, ya que solo ellas podrian garantizar la liquidez de las instituciones y la
seguridad de los negocios bancarios. Se trataba de un legado mas del sistema
de reservas federales de los Estados Unidos, que lo habian recogido como un
principio clasico de la banca moderna:

El crédito a corto plazo era el inico cometido tipico de la banca y del
control monetario; esta eraunaidea hondamente arraigada en la historia
de la teoria bancaria; parecia deducirse por ejemplo de la teoria de los
préstamos comerciales en cuanto activos bancarios que tenia sus raices
en las controversias de las escuelas monetaria y bancaria en la primera
mitad del siglo XIX, pero que habia pervivido con vitalidad suficiente
para dominar la filosofia y muchas de las disposiciones fundamentales
de la Ley de la Reserva Federal (William, 1959: 226).

La fuerza de la politica crediticia residia en argumentos cualitativos con preponderancia
sobre los métodos de control cuantitativo: las leyes 25 y 45 de 1923 fueron muy estric-
tas en el seflalamiento de las operaciones que podrian efectuar los bancos y en
especial en la definicién de las caracteristicas y los requisitos de la actividad
crediticia. Existia el convencimiento acerca de que el seguimiento riguroso de
las normas legales, expedidas para el otorgamiento del crédito, constituiria un
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mecanismo suficiente para impedir eventuales desbordamientos de las opera-
ciones de crédito de los bancos comerciales. Pero, en definitiva, seria la accidén
complementaria del Banco de la Republica y de la Superintendencia Bancaria la
que aseguraria la vigencia de los controles cualitativos. El Banco de la Republica
cuidaria del cumplimiento de las disposiciones concebidas para el otorgamien-
to del redescuento, es decir, resguardaria la permanencia del principio econémico
de la liquidez, al tiempo que la Superintendencia vigilaria la obediencia de los
mandatos juridicos que regulaban las operaciones de crédito.

En el campo de los medios cuantitativos de racionamiento o ampliacién
del crédito, la autoridad monetaria tenia en su haber la tasa de redescuento, el
dinero del Banco de la Republica, las tasas de interés del crédito ordinario y
escalas diferenciales para el costo del crédito en favor de ciertos sectores pro-
ductivos. Como instrumento de politica, la tasa de redescuento se moveria en
direccién inversa al nivel de las reservas metalicas del Emisor. Si la autoridad
monetaria consideraba que la relacién entre las reservas metalicas y las emi-
siones en circulacién era muy elevada, reduciria la tasa del redescuento con
el proposito de propiciar un descenso en la tasa de interés y la reanimacién
subsiguiente del crédito. En este caso, la manipulacién de la tasa de redes-
cuento mejoraria la provisiéon de recursos crediticios y reduciria los costos
de oportunidad de un encaje metalico excesivo. Al contrario, si a juicio de la
autoridad monetaria un drenaje eventual de las reservas metalicas disminuia
notoriamente la relacién de encaje sobre la circulacién fiduciaria, lo proce-
dente seria elevar la tasa de redescuento y, en consecuencia, las tasas de inte-
rés del crédito bancario; de esta manera, los rectores de la politica monetaria y
crediticia inducirian un proceso de racionamiento de los recursos del crédito y
fortalecerian el respaldo metalico del dinero en circulacién.

En los dos casos extremos que se acaban de exponer se advierte la pre-
ponderancia del estado de los encajes de la circulacion fiduciaria en la toma
de decisiones, en torno a la provisiéon de crédito en la economia. Esta era la
filosoffa que debia gobernar las determinaciones de la autoridad monetaria en la
administracién de los recursos crediticios, cuyos trazos generales aparecieron
en el Informe Cunliffe y que luego fueron reiterados por Kemmerer en la expo-
sicién de motivos de la Ley 25 de 1923.

Si la tasa de redescuento debia ser manipulada por las autoridades segun el
nivel de los encajes del Banco de la Republica, la tasa de interés de colocacién
de la banca comercial “alcanzaria el mismo ritmo” de la tasa de los créditos del
Emisor. La Ley 25 de 1923 admitia la discrecionalidad de la Junta Directiva
del Banco de la Republica para sefalar las tasas de redescuento, obedeciendo al
criterio fundamental de garantizar el encaje metalico de los billetes circulan-
tes. Sin embargo, estipulaba rigidamente que ningun banco accionista podria
redescontar documentos si cobrara a sus clientes, “sobre documentos de la
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misma clase y del mismo plazo”, tipos superiores al 3 % por encima de la tasa
aplicada por el Banco de la Republica —Ley 25 de 1923, articulo 12.°—. Asi, la
tasa de interés cobrada por los bancos comerciales estaba determinada inmediatamente por
factores institucionales. Existia una determinacién con fuerza de ley que ataba el
tipo de interés a la tasa de redescuento, y también una definicién legal que
dejaba en manos de la autoridad monetaria la indicacién del nivel del tipo de
redescuento. Obraban en este esquema de fijacién institucional de las tasas
monetarias de interés dos compromisos basicos que a la postre eran uno solo:
el primero se proponia garantizar la vigencia del patrén oro, y el segundo,
preservar el dominio del banco central sobre la disponibilidad de las reservas
del crédito bancario. Sin embargo, la autoridad monetaria estuvo convencida
desde el momento de la fundacién del Banco, que su intervencién en las ta-
sas de interés no podia ser unilateral, sino que debia servir de apoyo a unas
circunstancias del mercado propicias para el descenso de las tasas de interés.
Existia en la mente de los gestores de la politica monetaria una version “eclécti-
ca” de los factores que convenian a la formacién de la tasa de interés:

La tarea de hacer bajar el interés del dinero no puede ser obra exclusiva
del Banco de Emisién. Para ello se necesita ante todo que se ensanche e
intensifique la produccién; que se difunda y consolide el crédito parti-
cular y el puiblico, y que el capital nacional y extranjero disemine en el
pais sus incalculables beneficios (Informe anual del gerente del Banco de la
Republica a la Junta Directiva, 1924: 16).

5.2.5 Politica monetaria y politica cambiaria

El objetivo central de la politica monetaria dentro del patrén oro era asegurar
la estabilidad cambiaria, procurando que las oscilaciones del tipo de cambio
no rebasaran los puntos extremos del oro. La cercania del tipo de cambio con el
nivel de la paridad con el oro atestiguaria el éxito de la politica monetaria. Sin
embargo, se requerian unas condiciones de normalidad tanto internas como
externas. Estas condiciones de normalidad comprometian tanto el ejercicio de
la politica fiscal como el de la crediticia y la cambiaria. En el plano fiscal, la
norma fundamental que se desprendia de las conclusiones de la Misién Kem-
merer era el equilibrio presupuestal del Gobierno. En el campo crediticio, la
exigencia primordial era la aplicacién rigurosa de los controles cualitativos y
el respeto a las relaciones requeridas de reservas sobre las formas alternativas
de depdsitos. En el campo estrictamente cambiario, se requeria la interven-
cién oportuna del Banco de la Republica en las transacciones de giros para
domenar las oscilaciones de la cotizacién de la moneda nacional, con respecto
a la paridad intrinseca con el oro.
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El compromiso fundamental de la politica monetaria era, segin el profesor
Kemmerer, la defensa y mantenimiento del patréon monetario. A dicho ob-
jetivo se subordinaban las funciones del Emisor relacionadas con el manejo
de la tasa de redescuento, con la administracién del crédito primario y con
la preservacién de un elevado encaje de oro sobre los billetes circulantes. En
consecuencia, el comportamiento de la tasa de cambio revelaria hasta qué
punto se estaria garantizando la vigencia del sistema monetario.
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Introduccion

La instauracion de la nueva estructura monetaria en 1923, que recogiera las
caracteristicas del modelo de banco central y bancos de crédito, se cumplié
dentro de los linderos del patrén oro internacional. Precisamente, en el pe-
riodo que transcurre entre 1923 y 1931 predominaron en el campo de la orga-
nizacién monetaria y en el ambito de los objetivos e instrumentos de la politica
los enunciados centrales del patrén oro. La propuesta especifica de Kemmerer
consistié en acoger un patrén de cambios oro restringido.

El argumento basico del patrén de cambios oro restringido descansa en
la responsabilidad otorgada a los bancos centrales de los paises para regular la
moneda, el crédito y los cambios dentro de las reglas universales del patrén
oro. En Colombia la ley organica del Banco de la Republica dispuso las condi-
ciones que rodearian el ejercicio de aquella responsabilidad. La primera de
ellas conferia al Banco el monopolio de la emisién de moneda de papel. La
segunda establecia como uno de los imperativos del Banco el sostenimiento
de la paridad de sus billetes con el oro. La tercera disponia la convertibilidad de
los billetes del Banco y la cuarta, siguiendo el “principio de Bagehot”, reitera-
do por Kemmerer, sentaba las restricciones de la politica crediticia del Banco
cuando asi lo requiriera la defensa de sus reservas.

Cimentados los principios del patrén de cambios oro restringido, el objetivo
prioritario de la autoridad monetaria era preservar la estabilidad monetaria,
entendida como la conservacién del valor de la unidad monetaria dentro de
los puntos del oro. Para tal fin, la Ley 25 de 1923 dispuso un conjunto de me-
dios complementarios entre si, como un elevado porcentaje de reservas en
metalico o en depdsitos en bancos neoyorquinos sobre los billetes y depdsi-
tos del Banco, y la accién reguladora del Banco en el mercado de giros sobre
el exterior. Sin embargo, el instrumento por antonomasia para alcanzar el fin
sefialado de la estabilidad monetaria era la tasa de redescuento. Por las ca-
racteristicas propias del funcionamiento del patrén oro, la manipulacién de
aquel instrumento podria contener o estimular, segtn el caso, el drenaje de las
reservas metalicas del Emisor, y restringir o propiciar, también segun el caso,
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el ensanchamiento de los recursos crediticios de la economia. Asi, en virtud
de las “reglas de juego” del patrén oro, el instrumento primordial de la politica
monetaria extenderia sus efectos sobre el campo crediticio y sobre la esfera de
los cambios internacionales.

En definitiva, la coyuntura, que se inicia con la instauracién del sistema de
banco central y bancos de crédito en 1923, se caracteriza por el predominio
de los enunciados que definen el patrén de cambios oro restringido. El fin de
la coyuntura, hacia finales de 1931, estara determinado por el desvanecimiento
de aquellos postulados basicos; en particular, la suspensién de la convertibi-
lidad de los billetes del Banco de la Republica, el control gubernamental de
los cambios internacionales y la remocién de la tasa de redescuento como
instrumento principal de regulacién monetaria®.

El eclipse del patrén oro quedé definido en la sustitucion del criterio de
las “reglas de juego” por el criterio de la “politica econémica” orientada por el
Estado. La ilustraciéon mas nitida de este proceso fue la politica reflacionista
puesta en marcha a partir de 1932.

¢ En los capitulos restantes se utiliza de una manera amplia la expresién “autoridad monetaria”
para calificar a quienes tomaron decisiones en los ambitos monetario, crediticio y cambiario.
En sentido estricto, la potestad monetaria ha residido en el Congreso, por lo menos desde la
expedicién de la Carta Constitucional de 1886 —articulo 76.°, numeral 15—. El Banco de la
Republica dispuso desde su organizacién inicial —en virtud de contratos con el Estado—, de
algunas facultades monetarias y cambiarias; pero, en general, la regulacién monetaria, credi-
ticia y cambiaria fue ejercida por el Estado —en el periodo 1923-1950— mediante leyes, decre-
tos-leyes y decretos ejecutivos. Solo con la expedicién del Decreto Legislativo 756 de 1951 la
Junta Directiva del Banco de la Republica entré a ejercer con plenitud las politicas monetaria,
de crédito y de cambios, hasta la reversion de tales facultades al Estado en 1963.
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El primer lustro de vida del sistema financiero inaugurado en 1923 transcurrié
dentro del marco de unas condiciones de auge general de la economia. Una
nueva dindmica de los negocios invadié los predios de la economia privada e
incursiond en la esfera de los contratos piblicos. Los primeros impulsos de
este crecimiento acelerado de la demanda agregada provinieron de la bonanza
de los precios del café iniciada hacia 1910, cuyos desarrollos se extendieron
con algunas oscilaciones hasta 1928. Ademas, en el quinquenio 1923-1928 con-
fluyeron distintos factores que explicaron el incremento de las actividades
publica y privada. Los mas destacados fueron la evolucién positiva de los tér-
minos de intercambio y una politica fiscal activa.

El indice de los términos de intercambio pas6 de 64,7 en 1923 a 107,5 en
1928. La politica fiscal fue sustentada por un mayor recaudo aduanero —el
principal tributo de la época—y por una disposicién amplia de créditos exter-
nos para financiar la gama creciente de los gastos publicos. En consecuencia,
el producto interno bruto se incrementd notablemente entre 1924 y 1928, y
los indices del comercio exterior alcanzaron un crecimiento sin precedentes.
La dindmica interna se originé principalmente en las esferas de las obras pu-
blicas, de los transportes y el comercio (Ocampo y Montenegro, 1982: 37-45)¢°.

En términos de la nueva organizacién financiera, la ampliacién de los mer-
cados interno y externo no solo contribuia a una mayor integracién de la eco-
nomia nacional y con el resto del mundo, sino que constituia la “base material”
para la formacién y desarrollo de una estructura de intermediacién como la
preconizada por Kemmerer en 1923. A su vez, esta estructura reforzaria la dina-
mica del proceso mediante la agilizacién de los intercambios, la disminucién
de los costos de informacién y otros asociados a las transacciones financieras,
y la eliminacién de los riesgos involucrados en la financiacién externa directa
(Gurley y Shaw, 1956).

% Asimismo, véase el Anexo Estadistico, especialmente el Anexo A-3, donde los autores
presentan una serie para la relacién de precios de intercambio entre 1910 y 1945. Como
referencias generales del periodo de auge se pueden citar, entre otros, Cepal (1957) y Lépez
(1975).
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6.1  El papel del Banco de la Reptblica

Durante ocho anos las operaciones del Banco de la Republica estuvieron
regidas por el patrén de cambios oro. El caracter de los billetes emitidos
por la nueva institucién central, la composicién de sus reservas y el respaldo
metalico de las emisiones quedaron definidos por aquel régimen monetario.
Los billetes tuvieron la naturaleza de especies fiduciarias, representativas de
la unidad monetaria metalica, el peso de oro. Los activos internacionales es-
tuvieron conformados por especies de oro —monedas y barras— y por valo-
res pagaderos en oro —depositos a la vista y certificados en bancos de Nueva
York, y giros sobre el exterior—. El respaldo metalico de los billetes y depdsi-
tos del Banco de la Republica consistié en una fraccién de las reservas de oro.

El patrén monetario previé una sustituibilidad perfecta entre el oro y los
billetes del Banco de la Reptblica, dentro de condiciones econémicas norma-
les. En general, el régimen supuso que las fluctuaciones en la demanda de oro
por parte del ptblico quedarian satisfechas mediante cambios en la composi-
cién de las reservas internacionales. En el evento extremo de una insuficiencia
temporal de oro amonedado, el Banco podria canjear sus billetes ofreciendo
valores sobre el exterior pagaderos en oro®’.

6.1.1 Funciones econémicas y autonomia relativa del Banco de la
Republica

En el marco del patrén de cambios oro, las principales funciones econémicas
y el margen de accién del Banco fueron los siguientes:

6.1.1.1 Transformacion de activos en moneda representativa de oro

El Banco fue autorizado para adquirir el oro fisico resultante de la produccién mi-
nera interna, asi como los cambios internacionales derivados de las operaciones

¢ Enlapractica, el patrén monetario acogido en la Ley 25 de 1923 constituyé una versién mixta
de varios patrones tedricos. La admisién de elementos distintos al oro metéalico en la compo-
sicién de las reservas —como los depésitos y giros en divisas extranjeras— recoge aspectos
caracteristicos del patrén bimetalico. De igual modo, el encaje fraccionario sobre la emisién es
una réplica del patrén de reservas fraccionarias ideado para reducir el costo del patrén oro
puro. Siguiendo la ley estadistica de los grandes nimeros, el patrén fraccionario supone que
los tenedores de billetes no se presentaran todos al mismo tiempo a reclamar la convertibi-
lidad en el Banco Central.
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corrientes con el exterior, y los movimientos de capital-oro originados en el
endeudamiento externo. También fue autorizado para adquirir valores de deu-
da emitidos tanto por el sector privado como por el sector publico, por medio
de inversiones directas en papeles financieros gubernamentales y de los me-
canismos clasicos de cupos de redescuento y préstamo.

6.1.1.2 Convertibilidad por oro de los billetes del Banco de la Republica

A partir de la inauguracién del Banco, sus billetes fueron emitidos como mo-
neda signo de la unidad monetaria de oro definida en el Cédigo Fiscal de 1912.
Las emisiones fueron consideradas como pasivos del Banco, no solamente en
el sentido econémico y contable, sino en términos juridicos. Por designio de la
ley, el Banco quedo obligado a convertir a la vista, por oro, los billetes que le
fueran presentados. Mediante la convertibilidad se podia afectar la composi-
cién relativa —en oro amonedado y en billetes representativos— de los saldos
de efectivo del publico y los bancos.

6.1.1.3 Control limitado sobre las reservas internacionales y sobre la base monetaria

El régimen cambiario restringia la capacidad de respuesta del Banco de la Re-
publica a los movimientos del oro inicamente a acciones pasivas destinadas
a preservar la estabilidad de la tasa de cambio. Los mecanismos defensivos
serian la tasa de redescuento, las operaciones de mercado abierto y la inter-
vencién directa en el mercado de letras sobre el exterior. Las acciones de in-
tervencién en la compra o venta de giros se limitarian a las necesarias para
conservar las cotizaciones cambiarias dentro de los puntos de exportacién e
importacion del oro.

La obligatoriedad de canjear por oro los billetes presentados por el piblico
y los bancos para el cambio constituia una restriccién adicional de la capacidad
del Banco de la Republica para controlar las reservas de oro y la base monetaria.

El margen de autonomia relativa del Banco residia en la administracién del
crédito primario. Autonomia condicionada para decidir los grados de raciona-
miento del crédito a los sectores publico y privado, hasta los topes sefialados en la ley.

6.1.2 Creacién de moneda representativa por el Banco de la Republica

El funcionamiento del Banco de la Republica dentro de los parametros rese-
nados origind la emisién fiduciaria en los afios que siguieron a su creacion.
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Las emisiones correspondieron al incremento de los activos externos y al cré-
dito neto otorgado a los sectores publico y privado. Estas operaciones caracte-
rizaron el balance del Banco de la Republica, cuya presentacién simplificada
podria ser la siguiente:

Cuadro 6.1
Creacion de moneda representativa por el Banco de la Reptblica

Activos Pasivos®

Billetes representativos de oro
Al Oro amonedado y en barras. P1 (en poder del publico y en caja
de los bancos).

Dépositos en el exterior P Depbsitos de los bancos

A2 ..
pagaderos en oro. accionistas.

. . . Depésitos de entidades no
A3 Divisas extranjeras en caja. P3 post
bancarias.

Crédito al sector privado
A4 (bancos accionistas del Banco de P4 Otros pasivos.
la Reptblica).

Crédito al sector publico (cupo,

A5 inversién en documentos de P5 Capital y reservas.
deuda publica).
A6 Otros activos.

* Las cédulas de Tesorerias tambien formaron parte del pasivo del Emisor por el tiempo que requirié su amor-
tizacion. Precisamente, el encaje del 60 % exigido al Banco por la ley organica se aplicé sobre el conjunto de
los billetes, los depdsitos y las cédulas referidas.

Los activos internacionales (Al) estuvieron integrados por los tres primeros
rubros del activo (AI = Al + A2 + A3). La actividad crediticia de la época estaria
resumida en el esquema del balance por los renglones A4 y AS5. Finalmente, la
base monetaria podria deducirse de los dos lados del balance: como la suma de
los billetes en manos del publico y los bancos, y los depésitos realizados por los
bancos accionistas (P1 + P2), o, alternativamente, como la suma de los activos
internacionales, el crédito (A4 + A5) y otros activos netos (A6 — P3 — P4 — P5)%.

Entre 1924 y 1928, la base monetaria se incrementé 77 % (Cuadro A2.1, véase
p- 313). Los activos internacionales constituyeron la fuente predominante de di-
cha expansion, seguida de lejos por el crédito neto al sector privado. El principal

% Estrictamente, a la base monetaria deducida del balance del Banco de la Republica deberia
sumarsele la moneda de la Tesoreria. Para efectos de este trabajo, todas las especies antiguas,
incluidos los bonos de los bancos y del Gobierno, que sirvieron como dinero, se agruparon
en el rubro de moneda de la Tesoreria.
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ingrediente contraccionista de la época fue la moneda de la Tesoreria, debido a
la sustitucion gradual de la antigua circulacién por los billetes del Banco de la
Reptiblica (Cuadro A2.3 y graficos 6.1 a 6.4).

6.2 La expansion de los medios de pago y los cuasidineros

La Ley 25 de 1923 permitié que la funcién econémica de transformacion de
activos realizada por el Banco de la Republica fuera extendida a los bancos co-
merciales. La relacién econdmica entre el Emisor y la banca comercial quedd
plasmada en instrumentos tanto cuantitativos como cualitativos: encajes sobre
depositos, restricciones sobre la calidad y el plazo de los créditos bancarios,
racionamiento discrecional de los préstamos y descuentos del Banco de la Re-
publica a los bancos, y control indirecto y parcial sobre las tasas de interés.

Los encajes sobre los depositos y las exigencias de calidad y plazo sobre los
créditos fueron definidos en las leyes 25 y 45 de 1923. El encaje fue adoptado
como un instrumento de proteccion de los depdsitos del publico en los ban-
cos; los plazos fueron establecidos con el animo de asegurar la liquidez de los
activos de riesgo, y los imperativos de calidad de la cartera fueron destacados
para resguardar el valor neto de las instituciones bancarias. La determinacién
de la cantidad de crédito primario y su destino fue definida como una facultad
discrecional de la autoridad monetaria dentro de los limites requeridos para la
vigencia del patrén monetario. Finalmente, sin modificar las disposiciones en
vigor, relacionadas con la libertad de las tasas de interés, la ley constitutiva del
Emisor, siguiendo el pensamiento de los proyectos anteriores para organizar
el sistema bancario, dispuso el control indirecto y parcial sobre las tasas de
interés; el mecanismo arbitrado fue establecer una relacién aritmética entre la
tasa de redescuento y la tasa activa maxima de interés para los créditos que los
bancos aspiraran a redescontar en el Banco de la Republica®.

6.2.1 La creacion secundaria de dinero representativo por la banca
comercial

Las reservas de los bancos comerciales (saldos en efectivo y depésitos en el
Banco de la Republica) constituyen el fundamento de la expansion secundaria
del dinero. La interaccién del Banco de la Republica —como oferente de la base

® Este tema se retomard en el capitulo siguiente al explicar los cambios introducidos por la Ley
82 de 1931.
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monetaria— y los bancos comerciales y el piblico —como demandantes de la
base— determina la cantidad de dinero”. Este esquema fue puesto en practica en
1923, pero en los primeros afnos no se percibio el proceso de creacién secundaria
del dinero. Como quedé dicho en el Capitulo 3 de la segunda parte, las nociones
de dinero prevalecientes en los afios veinte concentraron la atenciéon de las auto-
ridades en el dinero representativo emitido por el Banco de la Republica.

De 1924 a 1928 los medios de pago se incrementaron 104 %, de modo que para
finales del periodo la oferta monetaria superdé en maés del doble la existente en
19247, Al tiempo que los depdsitos en cuenta corriente crecieron a una tasa del
150 % —correspondiente a un cambio absoluto de § 23,8 millones—, el efectivo
en manos del ptblico crecié a una tasa del 83 % —correspondiente a una varia-
cién absoluta de $ 29,1 millones (Cuadro A2.1, véase p. 313).

Las cifras citadas sugieren algunas primeras conclusiones acerca de la evo-
lucién del sistema monetario desde su instauracién hasta 1928; en primer
término, el incremento notable del efectivo en poder del publico, cuando
precisamente uno de sus componentes, la moneda de la Tesoreria, que en
1924 represent6 el 70 % de la base, descendié continuamente a lo largo del
periodo. Esta constatacién estadistica revela una vez mas que, en su demanda
de dinero base, el piblico sustituyé progresivamente las formas de moneda en
circulacién en 1923 por los billetes del Banco de la Republica, cuya circulacién
se increment6 400 % —§$ 40,7 millones— entre la apertura de las emisiones
representativas y mediados de 1928. En segundo término, la expansiéon de los

70 Lacantidad de dinero (M) puede definirse como la suma del efectivo en poder del publico (P1)

y los depésitos en cuenta corriente (Dc). Sila base monetaria (B) es la suma del efectivo en poder
del publico y las reservas bancarias (P2), la relacién entre la cantidad de dinero y la base seria
M _P1+Dc

dividiendo el numerador y el denominador del lado derecho por Dc:

B P1+P2’
ﬂ+1
M:DC—
<ﬂ>+<2> B, 0o, M = m B, donde:
Dc Dc

Dc
depdsitos en cuenta corriente, y, m, el multiplicador del dinero.

P1 . . , - . P2 .
—— es larelacién de efectivo a depdsitos en cuenta corriente; e es la relacion de reservas a
c

El multiplicador monetario pas6 de 1,147 en 1924 a 1,322 en 1927. Este incremento fue el
resultado conjunto de la disminucién tanto de la relacién del efectivo a depdsitos en cuenta
corriente (¢), como de la relacién de reservas a depodsitos en cuenta corriente (r). Los $ 53,1
millones de incremento de los medios de pago entre 1924 y 1928 pueden referirse a la base y
al multiplicador segin su importancia relativa: el 74,1 %, o sea, $ 39,3 millones corresponden
a la incidencia de la base en los medios de pago; asimismo, el 14,6 %, o sea, $ 7,7 millones se
relacionan con la importancia relativa del multiplicador en los medios de pago; finalmente,
existe un efecto cruzado entre la base y el multiplicador equivalente al 11,3 %, o sea, $ 5,9
millones.
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depdsitos en cuenta corriente destaca la aceptacién publica del sistema
de depositos bancarios y, por lo mismo, del esquema de pagos basado en la
transferencia de la propiedad de los depdsitos mediante el empleo de cheques.

6.2.2. La funcion dual del sistema bancario

Ademas de los depdsitos en cuenta corriente, los bancos fueron autorizados
para captar depositos de ahorro y a término. Como en los afios veinte los me-
dios de pago generados por los bancos comerciales no se consideraron como
dinero sino como crédito, la funcidén unica reconocida a los bancos comer-
ciales fue la de intermediarios financieros. En la practica, desde 1923, los bancos
actuaron tanto como creadores de dinero, como en calidad de intermediarios de
recursos depositados a término.

En el periodo considerado, los depdsitos de ahorro y a término tomados con-
juntamente crecieron 141 %, cifra ligeramente inferior a la del crecimiento de los
depositos totales (147 %) en el mismo periodo. En otras palabras, tanto la funcién
monetaria como la estrictamente intermediaria de los bancos se desarrollaron con igual
dindmica durante el primer lustro de existencia del sistema bancario (Cuadro
A21, véase p. 313).

Grafico 6.1
A. Base monetaria (B)
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B. Medios de pago (M,)
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Fuentes: cuadros A2.1y A2.4 (véase pp. 313-318).
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6.3  Rasgos de la politica crediticia en el periodo de auge
(1923-1928)

Las operaciones bancarias de crédito tuvieron un desempefo destacado en
el primer lustro posterior a la reforma financiera de 19237 La dindmica del
crédito bancario se debi6 principalmente a factores de origen institucional,
como el redescuento en el Banco de la Republica y el nivel de los encajes re-
queridos sobre los depositos bancarios.

6.3.1 Elredescuento en el Banco de la Reptiblica
6.3.1.1 Restricciones cualitativas y racionamiento cuantitativo

La Ley 25 de 1923 —articulo 11.°— fue categérica al establecer requisitos de ca-
lidad sobre los pagarés presentados al redescuento en el Banco de la Republica.
El propio Banco se empend en disefiar mecanismos de control y seguimiento
que evitaran el compromiso de recursos primarios con operaciones o activi-
dades expresamente descalificadas por la ley organica (Informe anual del gerente
a la Junta Directiva, 1927: 11-12); ademads, no cejé en recomendar ciertas “innova-
ciones financieras” previstas en la Ley 25 como las aceptaciones comerciales y
las aceptaciones bancarias. Estos documentos no solo aligerarian las operacio-
nes mercantiles, sino que “resguardarian la calidad de la cartera bancaria y de
los redescuentos” (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1927: 13).

2 Al tiempo que los medios de pago crecieron 104 % en el periodo 1924-1928, correspondiente
a una variacion absoluta de § 53,0 millones, el crédito neto de los bancos se elevd 181 %,
correspondiente a un cambio absoluto de § 45,0 millones. Asi, la relacién aritmética entre
el crédito neto y la oferta monetaria aumenté continuamente entre junio de 1924 y junio de
1927 —pasando del 0,49 al 0,70— y disminuy? en el periodo de junio de 1927 a junio de 1928
—pasando del 0,70 al 0,67—. Puede afirmarse entonces que con excepcién del periodo 1927-
1928, el crédito neto de los bancos reforzo el efecto expansivo de la oferta monetaria (cuadros A2.1y A2.4,
véase pp.313y 318). Tanto el crecimiento de la oferta monetaria como el crédito bancario pueden
explicarse estadisticamente en términos de la base neta (base monetaria menos créditos y
descuentos del Banco de la Republica), del comportamiento de las reservas bancarias y de las
variaciones en la tasa de redescuento. La base neta se elevo 32 % entre 1924 y 1927, al tiempo
que la base lo hizo 55 %; sin embargo, si se toma el periodo completo 1924-1928, mientras la
base neta crecié el 73,3 %, la magnitud de la base solo se incrementé un poco mas, el 77,3 %.
La discrepancia en las tasas de crecimiento sobreviene, principalmente, del menor endeu-
damiento de los bancos accionistas con el Banco de la Republica en el ejercicio de junio
de 1927 a junio de 1928. La cifra de préstamos y descuentos del Banco de la Reptiblica a los
bancos accionistas, que en junio de 1927 era de $ 143 millones, al promediar el afio siguiente
se habia reducido practicamente a la mitad, $ 73 millones.
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Las restricciones sobre el redescuento fueron también cuantitativas. El
Banco no podria redescontar documentos admisibles mas alld de la tercera
parte de su capital pagado y reservas. Independientemente de la demanda y
de la tasa de redescuento, aquella restriccién constituiria el tope maximo de
los valores redescontados.

6.3.1.2 Ambigiiedad de la tasa de redescuento. Un solo instrumento con objetivos
nominales y reales

La tasa de redescuento fue definida en la ley organica como un instrumento
discrecional no solo para lograr fines nominales o de regulacién monetaria, sino
también para alcanzar fines reales o de fomento selectivo de ciertas actividades
economicas. La propia ley constitutiva, en su articulo 12.°, admitié la posibili-
dad de tasas diferenciales para distintos tipos de documentos, con lo cual abrié
un margen para que las autoridades obraran selectivamente, prefiriendo unos
destinos econémicos a otros, y dio lugar al fomento subsidiado de sectores pre-
viamente determinados”.

6.3.1.3 El manejo de la tasa de redescuento. Segmentacion del mercado financiero y
control parcial de las tasas activas de interés. Primas de liquidez bancaria por
la rebaja de los intereses

En el primer ejercicio anual del Banco, la tasa de redescuento se redujo osten-
siblemente: se la fij6 inicialmente en el 12 % para partir de la tasa cobrada por
los bancos comerciales en el momento de la reforma financiera. Ripidamente,
disminuy6 al 10 %, primero, y luego, al 9 %. Finalmente, en mayo de 1924, la
tasa de redescuento se rebajo al 7 % (Informe anual del gerente a la Junta Directiva,
1924: 15). Pesaron en las decisiones de la autoridad monetaria dos intenciones
distintas: una se orientaba a facilitar la colocacién y difusién de los billetes del
Emisor en el mercado monetario; la otra propendia a ofrecer nuevos estimu-
los a la actividad productiva recortando la incidencia de los costos financieros.
Estaban entonces de por medio dos objetivos muy caros al Emisor: el primero
relacionado con el monopolio de la emisién fiduciaria que la ley constitutiva
le habia reservado al Banco, y el segundo vinculado con una forma de apoyo
indirecto que el Banco podia ofrecer a la produccién. La tasa de redescuento

7 “La Junta Directiva del Banco fijard de tiempo en tiempo las tasas a que descontard docu-
mentos admisibles de los bancos accionistas y aquellas que deban regir para el descuento de
obligaciones también admisibles ofrecidas por el ptblico. Estas tasas pueden ser distintas
para diferentes clases de documentos” (Ley 25 de 1923, articulo 12.°).
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se sostuvo en el 7 % hasta el final del periodo considerado. A su turno, las tasas
de interés se ubicaron entre el 8 % y el 10 % para los créditos redescontables
en el Banco de la Republica por las instituciones afiliadas.

A mediados de 1928, la autoridad monetaria confiaba en que las fuerzas del
mercado, apoyadas por algunos logros institucionales, indujeran nuevos
descensos en el tipo de interés:

[-..] mas bien que iniciar, el Banco debe seguir los movimientos que
en esa materia se producen por el juego de la oferta y la demanda en el
mercado abierto. Pero no obsta esto para conceptuar que la buena legis-
lacién bancaria, tan practica y eficiente para dar seguridad a esta indus-
tria, lo sano de nuestra moneda y, sobre todo, el constante aumento del
capital extranjero invertido en el pais, con el consiguiente desarrollo
de la riqueza nacional, son circunstancias que tienden a producir una
reduccion en la tasa de interés en Colombia (Informe anual del gerente a la

Junta Directiva, 1928: 27)™.

Grafico 6.2

A. Fuentes de expansion de la base monetaria
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7 La tasa de interés extrabancaria que debia estar por encima del 12 % en 1923 se sostuvo en
dicho nivel en 1926, y experimenté nuevos descensos hacia 1927 sin llegar a igualar las tasas
institucionales (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1926: 12; 1927: 24).
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B. Fuentes de contraccion de la base monetaria
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Fuentes: cuadros A2.1y A2.4 (véase pp. 313-318).

El Banco reconocio la prioridad de las fuerzas del mercado para definir las
tasas de interés, pero admiti6é inmediatamente la existencia de imperfecciones
que solo podrian ser doblegadas con acciones institucionales. Ademas, el tra-
tamiento diferencial de los bancos —segun su caracter de accionistas o no accio-
nistas— estatuido en la ley orginica se tradujo en una segmentacion institucional
del mercado financiero: tasas preferenciales de encajes sobre los depdsitos y
acceso privilegiado al redescuento para los bancos accionistas.

La segmentacién institucional tuvo otras ramificaciones: los papeles de
deuda putblica —bonos colombianos de deuda interna—, con condiciones
atractivas de seguridad, liquidez y rentabilidad. El propio Banco de la Repu-
blica estuvo tentado a adquirir aquellos bonos hasta el tope legal del 30 % de
su capital y reservas (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1927: 15). Las
cédulas hipotecarias de los bancos comerciales y las emitidas por el Banco
Agricola Hipotecario constituyeron una ilustracién adicional de la segmen-
tacion institucional del mercado de activos financieros. Por dltimo, la Ley
17 de 1925 autorizé la reduccién del encaje legal para los bancos comerciales
accionistas que redujeran sus tasas de interés, de modo que ademas del privi-
legio del redescuento en el Banco de la Reptblica, tendrian un “premio” por
cobrar una tasa de interés nominal mas baja.
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6.3.2 El comportamiento de los encajes y de la relacién de
endeudamiento del sistema bancario con el Banco de la
Republica

En los anos del auge, las relaciones de encaje sobre los distintos tipos de dep6-
sitos disminuyeron, de modo que el encaje promedio fue progresivamente mas
bajo a lo largo del periodo. Este comportamiento favorecié la expansién del
crédito bancario”. La ampliacién del crédito conté con el apoyo de recursos
primarios”™. El “espaldarazo” del Banco fue especialmente significativo entre
octubre de 1925 y junio de 1926, cuando la economia debié enfrentar una crisis
propiciada por factores climaticos. Los deudores bancarios encontraron difi-
cultades para sostener sus pagos sin soluciones de continuidad. Los bancos
comerciales respondieron favorablemente a la inquietud de los deudores, con
el soporte financiero del Banco de la Reptiblica”.

7> En el Cuadro A2.4 (véase p. 318) se puede apreciar la evolucién estadistica de las distintas
relaciones de reservas a depositos totales. El encaje promedio del sistema bancario (T) se
redujo continuamente como resultado de la disminucién progresiva de los encajes aplicados
sobre los depésitos a la vista (1), a término (r)), y de ahorro (r,). Las reservas requeridas
quedaron definidas en las leyes 25 de 1923 y 17 de 1925: en principio se exigié el 25 % sobre
los depésitos a lavistay el 12,5 % sobre los depésitos a término en el caso de los bancos accio-
nistas (los encajes de los no accionistas fueron exactamente el doble); la modificacién del afio
1925 dejé en 15 % el encaje sobre los depésitos a la vistay en 5 % el correspondiente sobre los
depésitos a término en los bancos accionistas. Con estas observaciones se explica por qué el
coeficiente de las reservas requeridas se redujo practicamente a la mitad entre 1925 y 1926.
El coeficiente de reservas excesivas (r), fue siempre positivo en el periodo considerado, sugi-
riendo que la banca sostuvo algunos excesos de liquidez por encima de los niveles exigidos.
Sin embargo, si se lee la columna contigua de las reservas libres (r)), se observa que sus resul-
tados fueron siempre negativos, lo cual sugiere que la banca completé sus requerimientos de
reservas con el apoyo del crédito del Banco de la Reptiblica.

¢ Segun se vio mas arriba, la tasa de redescuento se redujo del 12 % al 7 % en el primer afio
de existencia del Banco de la Republica, pero luego se conservé en el dltimo nivel en
los anos siguientes del periodo considerado. El endeudamiento de la banca con el Emisor
en relacién con sus captaciones (b) se incrementd entre 1924 y 1927, pasando de 0,103 en el
primer afo a 0,233 en el segundo. Esta evolucién aritmética es consecuente con una expan-
sién de los depdsitos totales de los bancos del 98 % contra una del 347 % de los préstamos y
descuentos otorgados por el Banco de la Republica a los bancos comerciales, en el periodo
citado.

77 “[...] a medida que la situacién se agravaba, el comercio acudia a los bancos y estos al de

la Republica, en solicitud de recursos para hacerle frente [...] tan pronto como volvia la
normalidad, automaticamente refluian otra vez esos recursos al Banco de la Republica, por
conducto de sus afiliados” (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1926: 16).

1153



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

6.4 La “intervencion” del Banco de la Republica en el mercado
cambiario

La ortodoxia del patréon monetario acogido en 1923 comprometié al Banco
de la Republica con el mantenimiento de la estabilidad de las cotizaciones
cambiarias. La conservacion de la paridad de los cambios fue planteada como
una medida del desempenio del Emisor en la regulacién de los mercados mo-
netarios y cambiarios.

La intervencién del Banco de la Republica en el mercado de letras sobre
el exterior fue muy activa desde su apertura. En 1923, cuando la cotizacién
de los ddlares a la vista fue del 106 /s %, el Banco abrid sus ventas al 104 %;
posteriormente la cotizaciéon se redujo progresivamente hasta nivelarse con la
cotizacion de paridad, pero para evitar un mayor descenso del curso del cam-
bio, el Banco adopté el papel de comprador en el mercado de giros (Informe
anual del gerente a la Junta Directiva, 1924: 14).

En los periodos anuales de 1924-1925 y 1925-1926 (junio-junio) el Banco
intervino en el mercado de giros, alternativamente, como vendedor y como
comprador: como vendedor en el primer afo, cuando las cotizaciones alcan-
zaron a bordear el punto de exportacién del oro (104%2 % por délares a la
vista sobre Nueva York), y como comprador en el segundo, cuando los ingre-
sos extraordinarios de divisas debidos a las mayores cotizaciones cafeterasy a
los créditos externos incrementaron notablemente la oferta de letras (Informe
anual del gerente a la Junta Directiva, 1925: 12; 1926: 11).

Los anos de 1927 y 1928 se caracterizaron por el surgimiento de dificultades
comerciales en el frente externo. El hecho representativo fue el revés cafetero
del dltimo ano; en efecto, la iniciaciéon del afio cafetero de 1929 coincidié con
el deterioro de los precios externos del café. Esta situacién adversa se tradujo
en la mengua de los términos de intercambio, cuyo ascenso fue caracteristico
en los primeros afios veinte. El impacto inicial de la “destorcida” cafetera so-
bre el mercado cambiario fue compensado por la entrada de nuevos capitales.
La llegada extraordinaria de estos recursos externos se convirtié en un aliado
de la politica cambiaria cada vez que se elevaba la demanda de giros, como re-
sultado de la politica fiscal, o de la crediticia, o simplemente como consecuen-
cia de la evolucién del comercio exterior (Ocampo y Montenegro, 1982: 45-54,
Anexo Estadistico y Cuadros A-3 y A-4). En este contexto, el tipo de cambio
se sostuvo en los periodos de 1927 y 1928 dentro de los limites mas estrechos
establecidos por las autoridades —101Y2 % para las compras y 102 */4+ % para las
ventas—, con la intervencién del Banco como comprador o como vendedor,
segun que las cotizaciones se aproximaran al punto de la importacién o de la
exportacién del oro.
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Grafico 6.3

Relaciones de efectivo (€) y reservas (r) a depositos en cuenta
corriente (1924-1932)
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Fuente: Cuadro A2.4 (véase p. 318).
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6.5 Controversias en torno al desarrollo del sistema de pagos.
Cuestionamiento del Banco de la Reptblica como prestamista
de altima instancia

Hacia 1927 parecié existir consenso en relacién con los avances institucio-
nales logrados con la reforma financiera de 1923. Pero no fueron pocos los
interrogantes planteados publicamente alrededor de eventuales operaciones
especulativas del Banco, o de un probable manejo improvidente del crédito
primario al sector privado. El debate se acentué cuando los criticos relacio-
naron los episodios inflacionarios de 1926 con la politica crediticia del Banco
de la Republica. Esta oportunidad sirvié para que se expusieran diversos argu-
mentos sobre los factores de la inflacién. Tuvieron cabida las explicaciones del
“tirén de la demanda” como del “empuje de los costos”, y se trajeron a colacién
explicaciones alternativas del origen de la base monetaria: algunos insistieron
en su cardcter “endogeno’, radicando el origen de las emisiones en las deman-
das de crédito de los sectores econdmicos, al tiempo que otros entendieron
el proceso de expansién como consecuencia de las medidas discrecionales de
las autoridades.

Grafico 6.4
Depésitos totales (1924-1932)
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Fuentes: Cuadro A2.1 (véase p. 313).
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6.5.1 La evolucién del sistema de pagos

En las dos primeras partes de este libro se expusieron las motivaciones histéricas
que condujeron a la reforma financiera de 1923. Desde el punto de vista analitico, la
aspiracion de la época se cifrd en un sistema de pagos estable y eficiente. La unificacién
del numerario nacional, la convertibilidad de los billetes del Emisor, la estabili-
dad cambiaria y la elasticidad del crédito fueron los pardmetros de medida del
éxito del sistema de pagos establecido en 1923. Un lustro después de la reforma,
los resultados ofrecidos por el Banco en los aspectos citados fueron incontro-
vertibles, de modo que en términos tedricos quedaron satisfechos los objetivos
iniciales de eficiencia y estabilidad (Johnson, 1968). Para algunos criticos la bus-
queda de aquellos objetivos no estuvo exenta de comportamientos cuestionables
del Emisor; sus operaciones compensatorias en el mercado de cambios fueron
calificadas de especulativas (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1926: 12), y sus
intentos de regulacién crediticia fueron vistos como una tarea imposible para un
banco excesivamente pequeno (Villegas, 1930: capitulos XI-XVII). La controver-
sia sobre el Banco se centré en su funcién de “prestamista de ultima instancia”;
en los afios antecedentes a la reforma, aquella funcién fue una de las ponderadas
por la garantia que ofrecia para la permanencia y estabilidad de los bancos comer-
ciales, de modo que la reorganizacion del sistema de pagos no podria prescindir
de aquella caracteristica de la moderna banca central.

6.5.2. El Banco de la Republica como “prestamista de altima instancia”.
Riesgos morales implicitos en el sistema de pagos

La adopcién del régimen de pagos propuesto en 1923 con un banco central como
prestamista de ultima instancia, supuso la exposicién del sistema a riesgos in-
discutibles. En la medida en la que el nuevo esquema de pagos significaba una
reduccién general de los riesgos en las transacciones financieras, también impli-
caba que los intermediarios estarian dispuestos a correr con riesgos superiores a
los asumidos en el pasado, ya que ahora se contaba con el respaldo del Banco de
la Reptiblica. Un riesgo todavia mds grave consistia en la eventualidad de que un
banco abocado a la insolvencia comprometiera los recursos de emisién, con el
sostenimiento de una situacion irreversible. Los controles cuantitativos y cualitativos
resefiados mas arriba serian los mecanismos defensivos del Emisor para evitar los
riesgos morales citados. Estos mecanismos serian complementados por la Superin-
tendencia Bancaria, a cuya vigilancia se someterian las instituciones bancarias™.

7 La literatura econdémica emplea los términos “moral hazard” para calificar aquellas situa-

ciones que pueden inducir a los bancos a asumir riesgos superiores a los 6ptimos en términos
sociales.
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6.5.3. El debate sobre la inflacién de mediados de los veinte. Posiciones
encontradas en relacion con el papel del Banco de la Republica.
Factores ex6genos y endogenos de la emision monetaria

El desarrollo material de mediados de los veinte se reflej6 en el crecimiento sin
precedentes de los indicadores econémicos, pero trascendié también al esque-
ma de la vida corriente de la poblacién. Los indices positivos registrados en la
evolucién del producto y de los principales sectores de la actividad, asi como
la multiplicacién de los entrelazamientos financieros internos y externos, no
podrian discurrir sin alterar las formas locales de comportamiento heredadas
del siglo XIX. En poco tiempo se dio un paso que apuntaba no solo al incremen-
to de las cosas necesarias para la vida, sino a la mejoria de su calidad”.

Una imagen afortunada del proceso econémico y cultural de la época fue
lograda por Dario Mesa en uno de sus ensayos clasicos: “Las viejas formas cul-
turales quedaron convertidas en cenizas en los hornos de las fabricas y en las
oficinas de los primeros organismos financieros” (Mesa, 1972: 22).

Mesa encaj6 en una oracion gramatical la cadencia de un movimiento ma-
terial y social que no logré abatir inmediata, ni definitivamente, las antiguas
formas econdmicas y culturales, pero que abrié una linea divisoria con el pa-
sado e impuso un nuevo esquema de valores y relaciones institucionales.

6.5.3.1. Manifestaciones y naturaleza de la inflacién. Conflictos sociales por la renta
y la liquidez. Estructura agraria y desarrollo del sector financiero

Un tema comun en las discusiones publicas de mediados de los veinte fue la
inflacién. Los alimentos registraron la ténica del movimiento ascendente de
los precios; de 1923 a 1926 el indice correspondiente crecié a una tasa anual
media del 10 %. El mayor crecimiento anual de tales precios se evidenci6 en
1926, cuando alcanzé el 18 %.

Buena parte de las opiniones iniciales discurrieron sobre la grave incidencia
de los fenémenos naturales en la evolucién de las cosechas agricolas, y su reflejo
posterior en los centros urbanos, en la forma de precios mas altos de los alimen-
tos y de las materias primas producidas en el campo (Informe anual del gerente a la
Junta Directiva, 1926: 14). Esta postura fue rebatida por otros comentaristas, quie-
nes sugirieron la presencia de un fenémeno de demanda cuya magnitud habria
desbordado la capacidad de respuesta de la oferta. Advirtieron que se trataba de

7" Una ilustracién de los cambios econémicos y culturales que surgieron en el auge de los afios
veinte fue plasmada por Alejandro Lépez en su obra Problemas colombianos (1926 [1976]).
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una demanda real, cuyos signos palpables aparecian en los indicadores del con-
sumo, la inversién publica y privada, y el comercio exterior. En las mentes de
tales comentaristas la inflacién era la representacion y el resultado del ajuste
de los mercados por la via de los precios®. Sin embargo, su preocupacion tltima
no fue el desequilibrio coyuntural de los mercados, sino la trama de conflictos
que se deriva del atraso en las formas de produccién y en las relaciones de pro-
piedad y trabajo vigentes en el mundo agricola®.

Los desequilibrios provocados por la expansién de la demanda afectaron no
solo los mercados de bienes, sino que también conmovieron la estructura de
las relaciones laborales. A partir de 1925 el incremento de los salarios reales
dejoé constancia de las nuevas exigencias del crecimiento econémico sobre la
esfera laboral. Ya no era suficiente la generalizacién del mercado para los bienes
y servicios, sino que la propia fuerza de trabajo debia acceder a la movilidad y
al juego de las cotizaciones en un mercado laboral. Entonces, uno de los he-
chos contundentes de mediados de los afios veinte fue el surgimiento de una
demanda de trabajo asalariado para las obras publicas, para el nuevo esquema

80 Alejandro Loépez calificé la sequia de octubre de 1925 a junio de 1926 como “simple causa
concomitante y eventual”, y destacé como “gran factor” del movimiento alcista de los precios
la contraposicion de los nuevos poderes de compra y la pesadez de los mecanismos tradicio-
nales de produccién: “El poder de compra del obrero, aumentado por los altos precios del
café y la actividad en las obras publicas y privadas; pues no hay que olvidar que si el Gobierno
ha tenido la indemnizacién americana para invertir en trabajo, y los departamentos han
dispuesto de empréstitos interiores y exteriores, los empresarios extranjeros no han perma-
necido inactivos y los gananciosos del café tampoco se han abstenido de reformar o cons-
truir casas, montar empresas y proporcionarse comodidades, dando empleo a la clase obrera.
El indice montd a 147 en enero de 1926, cuando aiin no se habian hecho sentir los efectos
del verano, y en julio llegaba a 219, en ascensos sucesivos mensuales; naturalmente el estran-
gulamiento del ‘cuello de cisne’ precipité el alza en los precios que ya venian subiendo, por
motivos que no podian ser otros que el aumento en el poder de compra de la poblacién, y es
claro que lo mismo da que falten viveres o que la gente compre mas; casi seguramente habria
la misma cantidad de viveres que antes; solo que antes habia muchas personas que no comian
completo” (Lépez, 1976: 134).

Esta inquietud fue resumida por Alejandro Lopez en el “Post-scriptum” de su obra Problemas

colombianos con una simple interrogacién: “;Estaba la agricultura preparada para abastecer esa
mayor demanda?” (Lépez, 1976: 242).
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de organizacién en la industria y para algunos sectores rurales vinculados al
comercio internacional®.

Las rivalidades por las rentas y la liquidez constituyeron el telén de fondo
en la controversia inflacionaria: los cafeteros, los primeros industriales y el
propio Estado mediante su presupuesto de obras publicas, veian cémo los pro-
pietarios de la tierra absorbian como rentas los excedentes que ellos habrian
utilizado en su propio crecimiento (Lopez, 1975: 242). Los financistas, incluido
el Banco de la Republica, sirvieron de caja de resonancia de los grupos afecta-
dos: tanto la Institucién Emisora —discretamente—, como los mds prestantes
financistas de la época, entre quienes descollaron Alejandro Lopez y Esteban
Jaramillo, actuaron como idedlogos del “desarrollo agricola” para abaratar los
bienes salariales y favorecer la expansion general de la demanda interna. Lo
procedente era “proteger” la agricultura, pero no con aranceles, sino con me-
didas favorables al desarrollo tecnolégico, al incremento de la productividad
y ala apertura competitiva a los mercados (Jaramillo, 1928; “Notas Editoriales”,
mayo de 1928).

Si el nudo gordiano de la controversia inflacionaria radicaba en la natura-
leza del problema agrario®, no solo los sectores productivos serian afectados;
el propio desarrollo financiero institucional veria limitadas sus posibilidades
de expansioén:

Refiriéndome nuevamente a la cuestién agraria, en relacién con las
finanzas, me permito recordar la observacién hecha atras, respecto
a que la propiedad territorial va alcanzando precios excesivamente
altos, por falta de otros medios de inversién, lo que viene a absorber

8 Las nuevas presiones laborales se sumaron a las tensiones que ya se habian desatado en el
campo: “La situacién se volvié mds tensa con el gran desarrollo capitalista que vivié el pais
con particular agudeza de 1925 a 1929: se hizo necesaria la construccién de una infraestruc-
tura de comunicaciones, vias y puertos, para conectar el interior con el mercado mundial,
lo cual fue inducido por el auge en las exportaciones cafeteras y por la profusiéon de créditos
externos contraidos por el Gobierno de esa época. La industrializacién ya habia sentado
algunas bases aun antes de la Primera Guerra Mundial y esta nueva etapa prdspera sirvié
para consolidar la incipiente industria de los inicios del siglo; la fiebre de las exportaciones
y los créditos de 1925 en adelante afiadieron demanda efectiva a la industria y esta acometié
importantes ampliaciones, obteniendo cambios cualitativos y fomentando la urbanizacién
y el desarrollo de un mercado interior. Esto acarreé a su vez condiciones para la migracién
hacia las ciudades y contribuyé a resquebrajar las férreas instituciones rurales que fijaban a
los arrendatarios a las haciendas” (Kalmanovitz, 1978: 19).

8 “Lainflacién de los afios veinte, que por entonces era solo un acontecimiento de coyuntura

que captaba casi todo el interés de los observadores de la época, pondria en el plano de las
discusiones nacionales muchos mas problemas que la simple alza de precios y revelaria, de
golpe, la verdadera naturaleza del problema agrario nacional” (Bejarano, 1979: 190).
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o a anular las utilidades de otros negocios. Por la misma causa perma-
necen muchos latifundios individidos y dedicados al cultivo exten-
sivo o espontaneo; al fraccionar esas propiedades se le daria cabida al
campesino que cultiva personalmente (podria decirse intensamente)
su huerto. [...] Por la misma razén existen tantos propietarios de tierras
y tan pocos agricultores verdaderos. Por falta de un medio de inversiéon
adecuado el ahorro no prospera cuanto es posible, o se evaporan los
ahorros hechos (Lépez, 1976: 75).

6.5.3.2 La “sistematizacion” del redescuento. Acogida del esquema de la “linea
bdsica”

La politica crediticia del Banco de la Republica fue calificada de “inflaciona-
ria” por algunos circulos que entendian las alzas generalizadas de precios
como el resultado de una oferta monetaria excesiva. Las autoridades habrian
fallado, por negligencia o imprevisién, en la administracién del crédito pri-
mario. Su actitud permisiva habria dejado sin operancia los controles cualita-
tivos, abriendo el paso al financiamiento de operaciones especulativas (Lépez,
1975: 237-251)%.

Ajuicio de las autoridades la emisién “apenas” habria seguido al movimien-
to ascendente de las actividades econémicas, como el comercio externo y las
obras propiciadas por el Estado. No podria hablarse entonces de inflacién mo-
netaria, en el sentido estricto; pero como la operacién crediticia de la banca
comercial habia crecido mas rapidamente que aquellas actividades lideres, las
autoridades opinaron que los fendmenos alcistas podrian ser el resultado de
una inflacién de crédito (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1927: 19). Esta
postura, que recogié en su momento la explicacién de la inestabilidad financie-
ra basada en el comportamiento de la banca comercial, no fue una respuesta
suficiente; quedaba a flote el interrogante fundamental: ;Por qué el Banco de
la Reptiblica no habia contrarrestado las tendencias expansionistas?

La respuesta la ofrecié el propio Emisor, sin reticencias; el control moneta-
rio era una funcién limitada cuyo éxito relativo inicamente podria probarse
en condiciones econémicas normales. Y precisamente aquellas de los afios
1924-1928 no podian considerarse como tales; al contrario, diferentes factores
excepcionales habian rebasado la capacidad de contencién en manos de las
autoridades econdmicas. Asi lo reconoci6 el gerente en su informe de 1928:

8 En esta parte Alejandro Lépez comenta la obra de Carlos Uribe Echeverry titulada La carestia
de lavida.
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No habastado la politica prudente y moderadora que en materia de crédito
ha seguido el Banco de la Republica para conseguir la estabilidad de los
precios, desde que vemos que el nivel de estos continué subiendo. Esto lo
explican muy naturalmente las excepcionales circunstancias creadas por
las considerables y constantes entradas al pais de dinero, provenientes
de la indemnizacién americana, primero, y luego de los empréstitos que
cada vez en cuantia mayor han ido contratando las entidades putblicas y
privadas. Esas entradas, que para este solo afio se calculan en cerca de
$ 100.000.000, cantidad casi fantastica para nosotros, han traido una
afluencia ante la cual los esfuerzos del Banco tenian que resultar insufi-
cientes para contrarrestar el alza de los precios (Informe anual del gerente a
la Junta Directiva, 1928: 25).

Las aseveraciones del gerente encontraron contradictores aun entre los
miembros de la Junta Directiva del Emisor, quienes no compartieron la
afirmacién segun la cual la politica del Banco habia sido del todo “prudente y
moderadora”. La critica adujo que el diferencial existente entre la tasa de re-
descuento y la aplicada en las colocaciones bancarias —tres puntos— era ex-
cesivo, con lo cual se habia propiciado una “sistematizacién del redescuento”,
que los bancos utilizaban como complemento de sus recursos de capital. En
otras palabras, los recursos del Banco de la Republica se habrian convertido
en un mecanismo disfrazado de capitalizacidn, y la operacién del redescuen-
to en un negocio halagiiefio. Quedd entonces al descubierto la ineficacia de los
controles cuantitativos establecidos en 1923.

Lareflexién de los criticos puso también en tela de juicio la rigurosidad con
la cual el Banco de la Repiblica habria extendido los controles cualitativos so-
bre el crédito; parte de la financiacién se habria otorgado sobre documentos
que no reunian las caracteristicas enunciadas taxativamente por la ley consti-
tutiva (Andrade, 1929).

Ademas, la cobertura de los controles cualitativos no alcanzaba a abarcar la
totalidad de la cartera bancaria, de manera que permitia un espacio libre para
que las operaciones bancarias se aislaran de la inflexibilidad de las normas
legales y del principio econémico de la liquidez de los activos rentables de
los bancos; en efecto, en los primeros afos de funcionamiento del sistema,
las obligaciones bancarias no descontables en el Banco de la Republica exce-
dieron, en conjunto, la suma de las obligaciones descontables y descontadas
(Cuadro A2.5, véase p. 319).

La “sistematizacién del redescuento” no era un proceso desconocido por
las autoridades del Banco de la Reptblica. Al contrario, su advertencia fue el
punto de partida para la busqueda de nuevas alternativas que contribuyeran
al control superior de los recursos del redescuento. Consultado Kemmerer,
quien descart6 las férmulas precisas y sugirié que fuese el buen criterio de

162 |



Capitulo VI. El desarrollo de la intermediacién financiera en una economia en expansiéon

la Junta Directiva del Emisor, basado en la filosofia bancaria que habia ins-
pirado las leyes 25 y 45 de 1923, el que dirimiera las discusiones que se
presentaran en el otorgamiento de los redescuentos, los rectores del Banco
optaron por acoger el método de la “linea basica”, empleado en el sistema de
las reservas federales de los Estados Unidos.

La “linea basica” de redescuentos a los bancos consistié en fijar un cupo de
crédito a cada entidad accionista sobre la base de la capacidad de emisién
que cada una de ellas aportaba al Banco de la Reptblica. Para los requerimien-
tos de crédito por encima de la linea, se establecié que los bancos pagarian un
cuarto por ciento mas de intereses por cada diez por ciento de incremento
superior al monto de la linea basica®.

Aunque concebido para refinar los mecanismos de control crediticio, el
método fue descalificado por los criticos, quienes consideraron inaceptable
una férmula que dejaba en manos de los beneficiarios del crédito las palancas
del control:

El limite de la suma que pueda redescontarse a cada banco accionista
no corresponde, como es lo natural al Banco de Emisién, que es a quien
interesa sobremanera el control al respecto, sino que queda a discusién
de los mismos bancos accionistas, como quiera que les bastara aumentar
el monto de sus depésitos en el Banco de la Republica para acrecentar en
una cantidad doble el cupo de sus redescuentos [...] (Andrade, 1929: 109).

En definitiva, las autoridades dejaron en claro las limitaciones instituciona-
les del Emisor para enfrentar circunstancias tan excepcionales como la coin-
cidencia de una bonanza de precios del principal bien de exportacién, con el
endeudamiento masivo en el exterior de los sectores publico y privado. Pero
también reconocieron la fragilidad de los procedimientos tanto cuantitativos
como cualitativos por medio de los cuales quisieron ejercer la autonomia re-
lativa del Emisor en el control de la emisién primaria de dinero.

8 “La Junta Directiva del Banco de la Reptiblica resuelve fijar la linea bdsica de redescuentos a
los bancos, sobre la capacidad emisora que estos le pueden dar, o sea, en una suma igual al
total del valor efectivo de sus acciones y el doble del promedio de sus depésitos en el Banco
de la Republica, en el trimestre anterior, multiplicado (ese total), por 1,66. Los bancos que
necesiten sobrepasar la linea pueden hacerlo en forma de préstamos garantizados con prenda
de obligaciones descontables en el Banco de la Republica. Sobre los préstamos se cobrard un
interés adicional que ird aumentando en % % sobre cada 10 % de exceso o fraccién de 10 %
sobre la linea basica” (“Notas Editoriales”, febrero de 1928: 92).
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6.5.3.3. Endogeneidad de la moneda vy el crédito. Acomodamiento del portafolio
bancario a las demandas sectoriales

Para algunos observadores, la dindmica de las entidades crediticias correspon-
deria a la ténica de los sectores productivos; el mayor endeudamiento de los
agentes economicos con el Banco de la Republica y la banca comercial seguiria
el ritmo de las actividades sectoriales. Al recordar las nociones de la Banking
School se entendia que la banca no podria decidir libremente su portafolio, sino
que su papel seria legitimar las demandas de crédito de los distintos sectores de
la actividad econémica. Segtin este enfoque, la banca terminaria “acomodando”
su portafolio a la demanda sectorial de crédito bancario (Anderson y Burger,
1969). Esta fue la visién propuesta por el ministro de Hacienda en 1925:

En estos dos afios la produccién nacional, que es fuente de toda clase de bien-
andanzas, y el precio de nuestros articulos exportables, que se ha mantenido
en un nivel remunerado, han determinado una balanza econémica favorable
que se ha hecho sentir en actividad de los negocios, incremento de las rentas,
solidez y holgura fiscal, multiplicacién del movimiento bancario, reduccién
de intereses, mayor volumen de préstamos y ensanche de la circulacién
monetaria (Memoria de Hacienda, 1925: 12).

Segtn el ministro, las condiciones positivas de la produccién y de los mer-
cados interno y externo habrian motivado un incremento de la riqueza:

Y es de observarse que al mismo tiempo que han venido aumentando
las exportaciones y el valor del comercio internacional, dentro de las
industrias que mantienen el comercio nacional interno para sostener
una poblacién de siete millones de habitantes, el aumento de la riqueza
putblica ha tenido por exponente un considerable ensanche y embe-
llecimiento de nuestras ciudades, cuyas construcciones representan
crecido nimero de millones, un notable desarrollo de plantaciones
permanentes de café, etc.; incremento de la ganaderia; instalacién de
numerosas fabricas; extensién de vias férreas; todo lo cual representa
un considerable avance en el camino de la ascensién nacional (Memoria
de Hacienda, 1925: 13).

El mismo funcionario reconocié un ano mas tarde la accién complementa-
ria del desarrollo econémico y de los cambios institucionales, sobre todo de
la reforma financiera de 1923:

La bienandanza econdémica y fiscal es sin duda obra y producto de

muchos factores, entre los cuales debe contarse en proporcién notable
el aumento de valor en nuestro comercio internacional, tanto por el
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excelente precio del café como por el desarrollo de la produccién en
nuevas plantaciones y en nuevas actividades industriales; pero un
estudio analitico y sereno tiene que reconocer la importancia prepon-
derante de las modernas instituciones, que cupo en suerte impulsar
desde su iniciacién y realizar con su organizacién al Ejecutivo Nacional
cuyo mandato va a terminar.

La creacién del Banco de la Republica y su funcionamiento no solo han
realizado el desideratum de restablecer el sistema monetario a base de
oroy de mantener la firmeza del cambio, sino que han sido factor deci-
sivo para mantener el equilibrio y el movimiento del crédito durante la
paralizacién sufrida por nuestra maquina econémica a causa del prolon-
gado verano de 1925 y 1926, siendo a la vez el respaldo por excelencia de
la solidez de nuestro sistema bancario (Memoria de Hacienda, 1926: 5-6).

El optimismo sobre las perspectivas econémicas del pais continué impreg-
nando los informes oficiales. Los guarismos disponibles permitian advertir
el ascenso en los renglones de la produccién, del comercio y de las finanzas:

La situaciéon econdmica del pais, si bien deja qué desear por varios
aspectos, mejora dia por dia. Esta mejora se revela: en la mayor produc-
cién nacional; en el aumento del trafico interno; en el ensanche del
comercio internacional; en la mayor cantidad del medio circulante;
en el desarrollo constante del crédito bancario; en la expansion de los
consumos y en la ocupacién permanente de todos los brazos utilizables
(Memoria de Hacienda, 1927 5).

Independientemente del peso de los “juicios de valor” y del interés compren-
sible en un alto funcionario por defender la accién gubernativa, las citas prece-
dentes traducen el optimismo caracteristico del auge econémico, pero también
el papel destacado de la modernizacién institucional y, en particular, la funcién
de soporte cumplida por la organizacién financiera puesta en marcha en 1923.

6.5.3.4. La clausura del debate: una vision ecléctica de la inflacion

El optimismo no impidié el reconocimiento oficial de la inflacién; se sugi-
rid, en primer término, que la bienandanza econémica habia estimulado una
demanda cuyo ritmo de crecimiento habia dejado atras a la produccion®®.

8 “[...] es evidente que esta [la produccién] ha aumentado de manera considerable, aunque no
en proporcién de las necesidades del consumo interno, como lo demuestra en parte el alto
costo de la vida” (Memoria de Hacienda, 1927: 5).
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Todavia mas, la carrera del gasto habria desbordado el margen concedido por
los ingresos y el cimulo de las deudas se habria trocado en fardo oneroso:

[--.] de la misma manera como en nuestro comercio internacional se
nota la tendencia a importar mas de lo que exportamos, es decir, a
consumir mas de lo que podemos pagar, en la administracién putblica
suele notarse a veces una marcada propensién a crear y ensan-
char servicios en cuantias mayores de lo que permiten los ingresos
publicos, o sea, a gastar de manera desproporcionada a la capacidad
rentistica del pais.

Hay que tener en cuenta que Colombia empieza ahora a ser un pais
deudor, y que el servicio de sus deudas le impondra una carga conside-
rable, carga que no serd compensada en lo fiscal durante algin tiempo
con los ingresos que al Erario puede traerle el desarrollo industrial
creado con los dineros tomados a préstamo (Memoria de Hacienda, 1927: 11).

En segundo lugar, ante el interrogante planteado por el Banco de la Re-
publica acerca de la naturaleza monetaria o crediticia de la inflacién, y ante la
limitada aceptaciéon de su hipétesis del “acomodamiento” de los bancos a las
demandas sectoriales de crédito, el Gobierno remitié la controversia a una
instancia ad hoc, al Comité de Expertos Financieros, creado para estudiar el
problema de la inflacién. En sus conclusiones, dicho Comité no satisfizo expli-
citamente la incdégnita gubernamental de si “el aumento de la moneda y el
crédito bancario es causa o efecto de la expansion de los negocios y del alza de
precios” (Memoria de Hacienda, 1927: 28).

El Comité se refiri6 laconicamente al influjo monetario en la formacién de
los precios nominales de los bienes, asi como al crecimiento notable del cir-
culante y de los depédsitos en cuenta corriente en el periodo 1924-1927. Sefialé
cémo “si bien es verdad que una parte de ese aumento de los medios de pago
ha correspondido a un ensanche efectivo del comercio y de los negocios, es
muy probable que otra parte haya obedecido a operaciones de especulaciény a
consumos superfluos”. Finalmente, el Comité aludié a la posible debilidad de
los controles cualitativos del crédito (Memoria de Hacienda, 1927: 29).

A mediados de 1928 el Gobierno presenté una sintesis de los factores infla-
cionarios, ilustrando la visién “ecléctica” con la que cerraba un debate de mas
de dos anos:

(Como pretender que no haya inflacién monetaria en un pais, que,
de un momento a otro, pasa de una circulacién exigua a una abundante
provisiéon de numerario, y de un estado de crédito casi insignificante a
otro de recursos practicamente ilimitados?
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(Como esperar que no suban los precios de las cosas cuando a esa
inflacién monetaria se agrega, por una parte, una mayor capacidad de
consumo en el pueblo, por causa de los altos salarios y de los negocios
mas lucrativos, y, por otra, una oferta deficiente de alojamientos y de
géneros alimenticios? (Memoria de Hacienda, 1928: 6).

Se admitié el “tiron” de la demanda al reconocer la mayor capacidad de
gasto proveniente de una expansién general de los ingresos, pero también las
deficiencias de la oferta, que se tradujeron en costos elevados de la vivienda y
los alimentos?’.

El tono y la pertinencia del debate se quedaron sin piso cuando, a finales
de 1928, se hicieron evidentes los primeros signos de la recesiéon econémica,
que se extenderia hasta 1933. La profundidad de la crisis llegaria a cuestionar
la propia subsistencia del régimen monetario establecido en 1923.

8 También se considerd que la inflacién estaria expresando un “desorden manifiesto” de la

economia, propio de las épocas de extraordinario desarrollo. Segun la visién oficial, aquel
estado de desorden “es un fenémeno de crecimiento tan propio de la economia publica, como
de la economia individual”. A mediados de 1928 no se pudo ocultar que el avance econémico
de los ultimos afios habia sorprendido al pais en un estado de impreparaciéon para adminis-
trar los frutos de la prosperidad:

“;Cémo es posible que aquellas obras [obras publicas regionales] se realicen desde ahora en
forma cientifica, ordenada y econémica, y se administren con absoluta eficiencia, si el pais
se encontro, cuando le vino esta ola de prosperidad, desprovisto de la experiencia adminis-
trativa, de la capacidad técnica y del espiritu de empresa y organizacién que abundan en los
pueblos desarrollados?” (Memoria de Hacienda, 1928: 7).
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La curva ascendente de los indicadores econémicos encontré su tramo final
en el segundo semestre de 1928. Los factores que precipitaron el despegue
vertiginoso de la demanda agregada hacia 1923 se desvanecieron, invirtieron
su rumbo o alteraron su naturaleza; el resultado se manifestd en el declive de
la demanda y en la consecuente declinacién de los negocios.

La pesadez de las transacciones se extendio hasta finales de 1932. Los regis-
tros de la evolucién del comercio exterior en el periodo 1928-1932 denuncia-
ron la magnitud del “paso atrds” de los anteriores motivos propulsores de la
demanda: los términos de intercambio se desinflaron, pasando del 107 % en
1928 al 80,7 % en 1932; el indice de las importaciones —un revelador inmedia-
to de la dindmica de la demanda externa y del tono de la actividad econémica
general—, que se habia superado en 141 % en el lustro de la prosperidad, cayo6
en un porcentaje superior, el 190 %, durante el receso. En términos absolutos
(Valor CIF), las importaciones se redujeron a la mitad en 1930, en compara-
cién con los resultados de 1929, y lo mismo puede decirse de los guarismos de
1932 en relacién con los de 1930. Las exportaciones también perdieron ritmo,
pero con menor franqueza que las importaciones, de modo que el balance del
comercio exterior ofrecié resultados con excedentes desde 1930. Finalmente,
si se consideran las cifras globales del comercio exterior, se colige que la acti-
vidad externa del pais se redujo aproximadamente en dos tercios en la época
de la recesién (Ocampo y Montenegro, 1982; Posada, 1977).

71  Significacion institucional e ideolégica del patrén oro

La implantacién del sistema monetario basado en el oro constituyé la culmina-
cién de varias décadas de controversia y de avances institucionales que ambi-
cionaban una organizacién monetaria que supliera el desorden de las especies
circulantes, que dotara de elasticidad a los medios de cambio, que sirviera de
fundamento al crédito interno y de garantia para la atraccién de capitales ex-
tranjeros, que canalizara el ahorro interno y que propiciara la agilizacién general
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de las transacciones. La reforma financiera de 1923 se identificé con aquel “sal-
to” institucional al establecer el esquema de banco central y bancos de crédito.

El sistema inicié sus operaciones actuando segun las reglas de juego del pa-
trén oro: las normas incluidas en la Ley 25 de 1923 sujetaban el funcionamien-
to del sistema bancario a la filosofia y a la mecanica caracteristica del patrén
oro. Todavia mas, los gestores y defensores de la reforma sostuvieron que el
marco ideal de operaciéon del nuevo engranaje bancario lo constituia el propio
patrén metalico de oro. Abdicar del patréon oro significaba retrotraer la his-
toria a la experiencia cuestionada del papel moneda. Esta actitud compartida
por Kemmerer y por quienes se comprometieron en el altimo cuarto de siglo
en una acciéon permanente que permitiera la superacion del régimen del pa-
pel moneda fue, por lo menos, explicable. Kemmerer se convirtié en un adalid
internacional del patrén oro, y para los propugnadores del papel moneda, el
patrén de oro fue la referencia incuestionable de organizacién, de depuracién
de la circulacion interna, de estabilidad del valor de la moneda, de vinculacién
con los mercados internacionales de capital.

El codiciado sistema monetario de oro fue no solamente una opcién sujeta
a una escogencia de naturaleza puramente académica. Los consejeros financie-
ros abrieron o profundizaron, mediante la integracién realizada por el patrén
oro, nuevos espacios al comercio y al movimiento internacional de capitales.
En el campo interno, quedaron atras las confrontaciones ideoldgicas y politi-
cas suscitadas en torno al papel moneda. Junto con el patrén oro llegaron una
mayor integracién del mercado interno, se alent6 “la funcién social de crear
trafico, cada dia mais trifico”, como lo expresara el ideélogo liberal Alejandro
Lépez, se diseminaron en la economia los efectos de un Estado que buscaba
una organizacion fiscal y administrativa superior, y que habia conquistado un
mayor alcance sobre las relaciones econémicas al estimular y controlar un sis-
tema financiero de cobertura nacional; se tratd de un hito en la consolidacién
del Estado, en una etapa de desarrollo caracterizada por una ripida difusién de
las relaciones mercantiles.

Dentro de los marcos del patrén oro, el pais conocié una época de auge de
las operaciones mercantiles, de pureza monetaria, de extensién de los recur-
sos crediticios, de construccién de obras de infraestructura, sin precedentes.
En estas condiciones, sugerir el desmonte del sistema monetario vigente po-
dria tomarse benévolamente como una excentricidad, lo cual no significaba el
que no se reconocieran ciertos defectos en la operacion del sistema. Se reque-
riria la argumentacién de unas circunstancias extremas para que la autoridad
monetaria finalmente consintiera en suspender la vigencia del patrén oro,
pero se necesitaria casi una década mads para protocolizar institucionalmente
la eliminacién del patrén oro.
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La capacidad autodefensiva del patrén oro habia sido preconizada por sus
propugnadores. Cuando las condiciones econdmicas fueran inquietantes, el
banco central se colocaria en la primera fila para cumplir con su funcién pri-
mordial, a saber, el mantenimiento del valor de la moneda. En situaciones criti-
cas como las surgidas de un déficit agudo de la balanza comercial, el consecuen-
te desmantelamiento de las reservas y la reduccién del circulante podrian
ser controlados, pero todavia mds, podria invertirse el rumbo de los aconte-
cimientos en el momento en que el banco central optara por subir las tasas de
redescuentos®®. En las nuevas condiciones, los bancos comerciales no demo-
rarfan en restringir sus operaciones de crédito al comprobar una reduccién
progresiva de sus encajes; la menor disposicion del circulante que se sigue del
proceso anterior conduciria a una menor demanda de giros en el mercado de
cambios. Asi las cosas, el proceso de desvanecimiento de las reservas metalicas
seria sustituido por un movimiento inverso de fortalecimiento del encaje del
banco central (Kemmerer, 1929a).

El esquema anterior resume el proceso econdémico mediante el cual el sis-
tema asimilaria las circunstancias que pudieran llegar a menoscabar su estabi-
lidad. Sin embargo, aquellas circunstancias podrian catalogarse como normales.
Pero si la fuerza de los hechos proviniera de “grandes perturbaciones econé-
micas”, al banco central le seria imposible “prevenir una crisis o atenuar sus
desastrosas consecuencias”. Este reconocimiento fue hecho por Kemmerer,
quien ademds sefialé que “las crisis son fenémenos econémicos que con ma-
yor o menor frecuencia se repiten en todos los paises del mundo” (Kemmerer,
1929a: 304). De esta manera, el rigor excesivo de las condiciones econémicas
adversas venceria las ultimas resistencias del patrén impuesto, y a la autoridad

monetaria le corresponderia actuar en correspondencia con la tozudez de los
hechos.

7.2 Percepcion de la crisis y primeras medidas defensivas

Los primeros vientos de la crisis fueron percibidos por los rectores de la po-
litica monetaria con alguna anticipacion. Las referencias a la situacién de es-
tancamiento marcaron un agudo contraste con las exposiciones recientes que
exaltaban el caricter boyante de las actividades econémicas (“Notas Edito-
riales”, 1928: varios niimeros). Las circunstancias de quietud se interpretaron

“Es indispensable convencer al piblico de que la misién de un banco central no consiste
en dar dinero barato, sino en utilizar el tipo de descuento como medio para sostener sin
cambios apreciables el valor interno y externo de la moneda, ya bajando, ora subiendo aquel
tipo, de acuerdo con las circunstancias” (Uribe, 1930).
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como una afeccién transitoria del organismo econémico (“Notas Editoriales”,
noviembre de 1927 y marzo de 1928). Sin embargo, las cosas cambiaron de
color cuando los bancos de la Reserva Federal elevaron la tasa de descuento al
5 %, con el fin de frenar la ola especulativa que habia invadido recientemente
las transacciones bursétiles. El efecto de la medida se transmitié inmedia-
tamente a los valores colocados en bolsa. Precisamente, algunos valores co-
lombianos, como las cédulas puestas en el mercado neoyorquino por el Banco
Agricola Hipotecario, se resintieron con la disposicién adoptada por la Junta de
las Reservas Federales. Se trataba de una interposicién en el camino expedito
de los empréstitos. El nuevo escollo debia cundir en el mercado de documen-
tos de cambio; en efecto, las limitaciones aparecidas en el flujo del crédito
externo llevaron la cotizacién de las letras por délares hasta el tipo de venta,
el 102°%/, %. El tipo de cambio se sostuvo en este ultimo nivel desde agosto de
1928 hasta abril de 1929, cuando la autoridad monetaria decidié romper con el
estrecho intervalo de oscilaciones permitidas en la tasa de cambio, fijado en
agosto de 1926. Presionado por las circunstancias del mercado, el Banco de la
Republica decidi6 dejar avanzar la tasa cambiaria hasta el 103%2 %, exactamen-
te la cotizacion del punto de exportacién del oro.

Aquellas circunstancias se manifestaron adversamente sobre el fondo de re-
servas metalicas del Emisor, y la autoridad monetaria, siguiendo el esquema
ortodoxo, aplicé sin vacilacién las dos determinaciones que se imponian en
aquella situacién extrema: la elevacion del tipo de redescuento para preservar
el acervo restante de reserva; y el desplazamiento de la tasa de cambio hasta el
punto de exportacién para aligerar las presiones a las que estaba sometido
el mercado cambiario.

La razén fundamental para el desvanecimiento de las reservas se concentré
en el recorte del flujo de créditos externos que habia alimentado el estado
de los pagos exteriores durante los ultimos afos. El Banco de la Reptblica
reiter6 mes tras mes su impresion negativa sobre la situaciéon cada vez mas
alarmante de postracién del negocio. Refiriéndose a la financiacién externa,
la autoridad monetaria expuso sin reticencias el cardcter paradojal de los efectos
economicos del crédito externo; segiin el Emisor, el influjo de los empréstitos ha-
bia perturbado “hasta lo hondo” la vida econdmica, alentando por un lado el
progreso, y extendiendo por el otro las ondas de un trastorno generalizado en
las actividades econdmicas. Tales efectos negativos que abrazaban los sectores
de la produccién y la distribucién se referian lo mismo a la elevacién general de
los precios como al surgimiento de pruritos especulativos. Este reconocimiento
del efecto dual de los empréstitos sobre la economia nacional no les impidié a las
autoridades de la moneda reiterar la significacién macroeconémica del finan-
ciamiento externo. Con una eventual reduccién o supresién del flujo de capi-
tales externos, “la nacién sufriria un choque cuasi-mortal” (“Notas Editoriales”,
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enero de 1929). Y en otra ocasion, ya en el umbral de las primeras decisiones
severas de la autoridad monetaria sobre las tasas de cambio y redescuento, el
Banco de la Reptiblica advirti6 acerca de la gravedad de una suspensién abrup-
ta de la corriente de empréstitos:

La suspensién de las entradas de fondos provenientes de empréstitos
externos, con la consecuente paralizacién de las obras puiblicas que
con ellos se adelantan y el licenciamiento de millares de los obreros en
ellas empleados, reduciendo el poder adquisitivo de la Nacién, traeria
una contracciéon general de los negocios y por consiguiente una
disminucion considerable en las entradas fiscales, y se aproximaria, si
no una crisis, si una grave situacién de reajuste (“Notas Editoriales”,
marzo de 1929).

Para abril de 1929, la aceleracion en el descenso de las reservas metalicas del
Banco de la Reptiblica doblegé la persistencia de la autoridad monetaria en la
tasa de redescuento del 7 % establecida en abril de 1924, y vencié el empefio
de las autoridades por sostener el margen establecido en 1926 dentro del cual
podria oscilar la tasa cambiaria —101,5 % para las compras y 102,75 % para las
ventas—. El drenaje de reservas habia superado los $ 13 millones en el primer
trimestre de 1929 —el 20 % de la totalidad de las reservas—, lo cual produjo el
descenso consiguiente, aunque menos que proporcional, en la circulacién de
billetes bancarios; ademas, en el mes de marzo del afio citado los redescuen-
tos habian remontado los § 17 millones, lo que representé un incremento del
60 % en dicho mes.

La conjugacién de estas dos circunstancias excepcionales hacia prever un
mayor debilitamiento del respaldo en metalico de los billetes del Banco de
la Republica, que del 96,99 % en diciembre de 1928 habia declinado al 86,28 %
a finales de marzo. Sin embargo, el problema central no residia en la reduccién
de las reservas en si mismas. Si como lo sugiere la teoria monetaria ortodoxa,
con el descenso de las reservas metalicas han debido disminuirse en igual
suma los billetes circulantes, la inquietud sobre el respaldo de la circulacién
se desvanecia inmediatamente. Ademas, dentro del mismo marco de pensa-
miento, la fuga de reservas encontraria su solucién de continuidad en el me-
canismo de ajuste automatico de la balanza de pagos: la merma del circulante
conduciria a una deflacién y, por lo tanto, a una inhibicién de las importacio-
nes, alentando de contera la revitalizacion de las reservas. Pero, precisamente,
el problema de la autoridad monetaria consistia en que el ajuste automatico
no podia operar, pues los bancos habian adquirido los giros en el Banco de la
Reptblica a cambio de documentos de crédito descontados. De esta manera,
se producia el éxodo de las reservas metalicas sin una disminucién equivalen-
te y simultdnea de los medios de cambio.
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La terapia recomendada por la politica monetaria ortodoxa comenzd a surtir
los primeros resultados de inmediato, lo cual propicié una ligera recuperacién
de las reservas metalicas y morigerd el volumen de los redescuentos durante los
meses siguientes de 1929. La recuperacién de las reservas se hizo patente en el
encaje de los billetes circulantes, que llegé al 100,39 % al término del mes de
julio. Reconociendo la autoridad monetaria la respuesta positiva a las medidas
de marzo, opto por devolver la tasa de redescuento a su nivel anterior del 7 %.
Esta disposicion seria bien recibida por el ptblico, que habia percibido un enca-
recimiento del crédito institucional en los tltimos cinco meses.

Empero, las reacciones formales esperadas por la autoridad monetaria se
deshicieron casi simultdneamente cuando el Banco de la Reserva Federal de
Nueva York levanté su tasa de redescuento del 5 % al 6 %. Modificadas nueva-
mente las condiciones, y habiendo decaido otra vez el porcentaje de respaldo
efectivo de los billetes —a 93,52 % en septiembre—, la Junta Directiva del
Banco de la Republica decidi6 llevar nuevamente a 18 % la tasa de redescuen-
to a partir del 10 de octubre. La nueva decisién estuvo complementada por
la fijacién de tasas diferenciales de redescuento, al permitir que continuara la
vigencia del 7 % para la industria agricola y para las operaciones del Gobierno.
Sin embargo, no se habia llegado todavia al punto final. En un poco mas de un
mes, al verificar las estadisticas que sugerian que las reservas habian descen-
dido en el afio corrido en cerca del 30 %, la autoridad monetaria acordo elevar
el tipo de redescuento al 9 %, dejando en el nivel del 8 % los redescuentos de
operaciones de prenda agraria y los documentos garantizados con productos
agricolas, ganados o recibos de almacenes generales de deposito.

En esta ocasién, la medida orientada a paliar el ritmo de salida de las reser-
vas y que debia propiciar nuevas fuerzas contraccionistas al desestimular el
acceso al redescuento en el Banco de la Republica, no alcanzé los resultados
esperados; al contrario, no solo se mantuvo el éxodo de las reservas, sino que
ademas los redescuentos alcanzaron su nivel mads alto desde el momento de
la apertura del Banco de la Republica (“Banco de la Republica y politica de re-
descuentos”, 1930: 69). Aqui se inici6 el desgaste de la tasa de redescuento como pilar del
control monetario segun el pensamiento de la reforma de 1923. De esta manera, al des-
virtuarse el cometido inicial de la politica monetaria, los redescuentos al sector
bancario fortalecian los movimientos expansivos de la base, o sea, propiciaban
movimientos orientados en una direccién distinta a la del ciclo econémico
(“Banco de la Republica y politica de redescuentos”, 1930). Solo cuatro meses
después de expedida la determinacién de elevar la tasa de redescuento al 9 %
comenzé a observarse un mayor respaldo de los billetes en circulacién. Asi,
para el mes de junio, la autoridad monetaria se sintié otra vez con argumen-
tos para definir una nueva reduccién de la tasa de redescuento al 8 % para las
operaciones comunes y al 7 % para las de prenda agraria.
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La evolucidn positiva del encaje metdlico de los billetes circulantes y de los
depdsitos en el Banco de la Reptblica durante 1930 llevé a la autoridad mone-
taria a rebajar en un punto las tasas de descuento a partir del 17 de septiembre
del afio citado®. En las consideraciones de los rectores de la politica no solo
pesoé el comportamiento favorable del encaje, sino la influencia de dos facto-
res que no podian descartarse: el uno recogia el sentir general que denunciaba
el alza del tipo de descuento como un desestimulo para los negocios, al encare-
cer el crédito; el otro aludia a la practica iniciada por los bancos centrales de otras
naciones, dirigida a propiciar la recuperacién de las economias mediante una
reduccion de las tasas de interés del crédito institucional.

Los movimientos de la tasa de descuento, que quedan resefiados, dan cuenta
de la vigilancia de la autoridad monetaria sobre el nivel de las reservas metali-
cas del Emisor. Independientemente de la mayor o menor efectividad de cada
una de las variaciones del interés del crédito primario, la tasa de redescuento
desempen6 el papel de instrumento basico de las decisiones monetarias.

En el capitulo anterior se sefial6 cdmo la ley organica del Banco de la Re-
publica habia admitido la posibilidad de tasas diferenciales de redescuento
para distintas clases de pagarés. Esta particularidad legal dej6 en manos de las
autoridades la opcion de actuar selectivamente, otorgando créditos subsidiados a
sectores previamente escogidos. La utilizacién de la tasa de redescuento como
instrumento para alcanzar objetivos tanto reales como monetarios se concreto,
por primera vez, en octubre de 1929; como ya se anotd, la tasa vigente del 7 %
se elevé al 8 % para prevenir mayores drenajes de las reservas internacionales,
pero se conservo el primer porcentaje para los redescuentos de obligaciones
garantizadas con frutos o ganados®. En fin, las autoridades intentaron alcanzar
el doble objetivo de preservacién de los cambios internacionales y de estimu-
lo sectorial con el mecanismo de los tipos diferenciales de redescuento®. Estas
actitudes del Banco de la Republica en los dltimos meses de 1929 confirmaron
los pasos de la institucidn, ya no solo como dispensadora del crédito primario,

% En noviembre de 1931 se concedi6 a los bancos accionistas una tasa de descuento del 5 % para
los créditos destinados al sector agropecuario.

%0 La “proteccién” crediticia de la agricultura no se limita a la tan preferencial de redescuento.

Como la ley habia previsto —con animo selectivo— que el Banco de la Republica redescon-
tara las operaciones bancarias de préstamo con prenda agraria, hasta con seis meses de plazo,
la Junta Directiva del Banco permitié que las operaciones de redescuento de los pagarés se
adelantaran “sin traba alguna”.

' Enuna exposicién intitulada “La politica del Banco de la Republica” (1929), la Junta Directiva

explicé el doble caricter de la tasa de redescuento: instrumento de regulacién cambiaria y
monetaria e instrumento por medio del cual el Banco prestaria “su concurso al desarrollo
econémico del pais” (Revista del Banco de la Reptblica, septiembre de 1929).
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sino también como agente econdmico asignador de una porciéon del crédito en
la economia. Desde luego, el doble caracter de la tasa de redescuento se mani-
festé con mayor intensidad cuando el Banco puso a prueba los instrumentos
defensivos que le habia otorgado la ley constitutiva en 1923.

La funcién crediticia del tipo de redescuento fue complementada en oc-
tubre de 1930, cuando el Banco realizé por primera vez las operaciones con
el pablico, autorizadas en 1923. Desde noviembre de 1929 el Banco aceptd en
redescuento los préstamos concedidos por la banca comercial a los cafeteros
sobre certificados expedidos por los almacenes de la Federacion de Cafeteros.
El criterio inicial del Banco fue que el mecanismo del redescuento constituia el
medio mas expedito para financiar la cosecha cafetera de 1930, sin exponer al
Emisor a los riesgos que en las circunstancias de entonces ofrecian las opera-
ciones con el publico®.

Las primeras negociaciones con el puiblico se limitaron a la concesién de
préstamos garantizados con certificados de depdsito y bonos de prenda expe-
didos en favor de los cafeteros y de los productores de tabaco. Mas adelante se
amplié la gama de productos, incluyendo el arroz, el cacao, las maderas y otros
de facil realizacién. En la practica, las operaciones directas con el publico solo
se iniciaron hasta el segundo semestre de 1932, cuando la red de almacenes de
la Federacién se extendié a los principales centros comerciales del pais.

2 En noviembre de 1929 el Banco elevé nuevamente las tasas de redescuento buscando dismi-
nuir las presiones del publico demandante de giros sobre las reservas internacionales. La
tasa para operaciones comerciales quedé en el 9 % y la aplicable al descuento de documentos
garantizados con productos agricolas y ganados, en el 8 % anual; en esta ocasién se amplié el
abanico de los documentos redescontables con tasa preferencial cobijando los certificados de
depésito expedidos por los primeros almacenes. La cobertura fue ampliada para “proteger” al
gremio cafetero, el cual debié enfrentar una caida de los precios internacionales del grano
al iniciarse el ano cafetero de 1930. De nuevo, el Banco de la Republica extendi6 las medidas
de excepcién en beneficio de los agricultores, esta vez en favor de los cafeteros. Siguiendo la
experiencia brasilefia, la Federacién Nacional de Cafeteros abri6é almacenes destinados a aceptar
depdsitos de la nueva cosecha a cambio de bonos de prenda y certificados de deposito; el
proposito de la Federacién fue doble: salvar la cosecha en un momento en el cual las compras
internas del grano se hallaban paralizadas por el comportamiento incierto del mercado del
café en Nueva York e iniciar la regulacién de las ofertas de café. La contrapartida financiera
la ofrecié el Banco de la Republica redescontando en términos preferenciales los préstamos
hechos por los bancos comerciales a los cafeteros sobre los certificados de depésito de los
almacenes de la Federacién. Una vez mas, el Banco sefial6 que las obligaciones redescontadas
en favor de los cafeteros no afectarian el cupo de los deudores ni el computo de la “linea
basica” (Revista del Banco de la Reptblica, noviembre y diciembre de 1929).
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7.3  Caracteristicas y repercusiones del “cierre” del crédito
externo

La depresiéon mundial trajo consigo la paralizacién de los movimientos inter-
nacionales de capitales. No solo se desvanecieron las posibilidades de flotar
bonos en los centros financieros, sino que ademads se presentaron “corridas”
de depositos que limitaron la capacidad de pago de los bancos y debilitaron las
operaciones corrientes de corresponsalia.

7.3.1 El acceso de la banca hipotecaria a los centros financieros
“naturales”

Los bancos hipotecarios lograron avances significativos en los mercados in-
ternacionales de capitales antes del “cierre” del crédito externo. El Banco
Agricola Hipotecario contraté con un grupo de bancos de Norteamérica la
colocacién de sus cédulas en condiciones favorables, y el Banco Hipotecario
de Bogota extendid sus operaciones a los mercados europeos negociando sus
cédulas en Londres, Amsterdam y Ginebra. La dindmica del “acceso” de los
bancos hipotecarios a los denominados centros financieros “naturales” se re-
gistré en las emisiones de cédulas destinadas a los mercados externos: estas
colocaciones se iniciaron discretamente en el primer semestre de 1926; un
afio después significaron el 56 % de la emisién total de cédulas y en el primer
semestre de 1929 ascendieron al 72 % de las emisiones. De hecho, la banca
hipotecaria colombiana actué principalmente como un intermediario entre
los inversionistas extranjeros y los agricultores nacionales. La importancia de
esta intermediacién queda al descubierto al comparar la magnitud de los re-
cursos captados mediante cédulas con los depésitos de ahorro y a término de
la banca comercial. Igualmente, al comparar la cartera de la banca comercial
con la de la banca hipotecaria (Cuadro A2.6, vease p. 319).

El “acceso” a los recursos externos por medio de las cédulas hipotecarias
comenzo6 a extinguirse a mediados de 1929, luego de las medidas adoptadas por
los bancos de las reservas federales de Estados Unidos para frenar la espe-
culacién desatada en los mercados de valores. La consecuencia obvia fue el
desaliento de los créditos de amortizacién gradual destinados a la agricultura
y la construccién. Estos créditos se multiplicaron por seis entre 1924 y 1929, y a
finales de este dltimo ano su monto absoluto fue equivalente a la cartera de
la banca comercial. En los afios siguientes, hasta finales de 1934, los présta-
mos hipotecarios mostraron saldos superiores a los de la cartera de la banca
comercial, en una época de particular quietud del crédito ordinario. Con
posterioridad a 1934, los guarismos de las cédulas colocadas en el exterior
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declinaron progresivamente, y ya entrados los anos cuarenta las cifras desta-
caron el ascenso de las colocaciones en el mercado interno®.

7.3.2 El “cierre” de las fuentes de crédito en los corresponsales
extranjeros

Uno de los sucesos dramaticos en la crisis de los treinta fue la suspensién
de las lineas de corresponsalia, hasta el limite de comprometer la financia-
cién de las operaciones del comercio exterior. La conducta precautelativa de
la banca extranjera afect a todos los paises de América Latina, si bien algunas
publicaciones internacionales sugirieron que un grupo de naciones, entre las
que se encontraba Colombia, ofrecian mejores perspectivas para la reanuda-
cién de las corrientes de financiamiento bancario (“El problema de los bancos
y la reorganizacién monetaria en Suramérica”, 1930).

En 1931 la financiacién de los corresponsales se redujo 57 %, lo cual afecto
principalmente a la banca privada de origen nacional. Estos bancos vieron
cémo el crédito de corresponsalia a mas de treinta dias se redujo a la mitad
entre junio de 1930 y el mismo mes de 1931, y como se evapor6 por completo
en el segundo semestre de 1932.

El “cierre” de las lineas de crédito por la banca internacional fue contro-
vertido por el Banco de la Republica, al sefialar la visién limitada y de “corto
alcance” de las instituciones internacionales:

La politica de crédito seguida por la banca extranjera con las naciones
latinoamericanas adolecié también de un criterio de corto alcance.
Fue ella extremadamente amplia en las épocas prosperas, y al llegar
las horas dificiles se torné implacable en el cobro, sin considerar que
asi empeoraba la precaria situacién de los paises deudores suyos, dismi-
nuyéndoles al propio tiempo la capacidad de consumo, con evidente
perjuicio de las naciones acreedoras, que en ellos debian ver sus mejores
clientes en potencia [...] (“Notas Editoriales”, febrero de 1932).

Pero fue el presidente Olaya quien dejé el testimonio mas diciente:
[-..] Nuestro sistema bancario, [...] tenia que someterse a los ataques mas

violentos que se pueda imaginar [...]. Saber que sibitamente se reti-
raba el apoyo del exterior, trastornando asi las bases de las instituciones

% Entre 1932 y 1934 las cédulas colocadas en el exterior disminuyeron 25 %. Esta baja obedecié prin-
cipalmente a las medidas extraordinarias de 1932, que permitieron a los deudores de la banca hipo-
tecaria cancelar sus deudas con cédulas emitidas por los mismos bancos hipotecarios.
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bancarias, daba una sensacién casi imposible de dominar. Recuerdo que
llegaban diariamente noticias del retiro de los grandes créditos banca-
rios de que nuestros bancos gozaban en el exterior, no en forma considerada
que diera espera a las entidades deudoras para hacer frente con calma
a sus compromisos, sino con apremio aterrador. Por cable se pedia el
reembolso inmediato de considerables sumas que nuestros bancos
adeudaban [...]. Supe entonces que esas instituciones bancarias pedian
el reembolso de sus cuentas y en muchos momentos llegaron a consi-
derar que la banca colombiana seria incapaz de defenderse de la rafaga
de tempestad que se cernia sobre ella (Olaya, 1932: 262-263).

De hecho, el restablecimiento de los créditos de la banca internacional para
el financiamiento del comercio exterior solo ocurrié hasta la segunda mitad
de los anos cuarenta. Los avances a mas de treinta dias otorgados a los bancos
privados nacionales practicamente desaparecieron durante la década de 1933
a 1943. Esporadicamente alguno de los mayores bancos nacionales recuperd
el acceso a aquellos recursos. En todos esos anios los recursos frescos llega-
ron mediante las sucursales de la banca extranjera residenciada en el pais.
En definitiva, la “corrida” de depésitos de los corresponsales se concentré en
los avances a mas de treinta dias a la banca privada nacional. Dichos recursos
siguieron llegando, practicamente con exclusividad, por medio de los bancos
extranjeros —Banco de Londres, City Bank, francés y el Royal Canadiense—.

7.4 La reforma financiera de 1931

A mediados de 1930 se formé un consenso alrededor de la reforma del sistema
monetario. No se propuso un cambio radical, sino la adopcién de un esque-
ma mas flexible que facilitara la continuidad del patrén monetario con una
mayor autonomia del Banco de la Republica. Pero a la hora de la verdad, las
modificaciones introducidas abrieron las puertas a una reforma mads vasta,
que se tradujo en la suspensiéon del patrén monetario acogido en 1923 y en la
apertura de un nuevo horizonte para la politica econémica, en particular para
las politicas cambiaria y monetaria.

El consenso sobre la reforma surgié de la necesidad de arbitrar nuevos me-
canismos para enfrentar una crisis interna y externa que estaba minando la
estabilidad cambiaria, debilitando el fisco y deteriorando las relaciones finan-
cieras entre deudores y acreedores. Pero el problema no fue unicamente de
medios; los factores de poder representados en los gremios econémicos, asi
como los nuevos cuadros vinculados a la administracién del Estado, compren-
dieron que el retorno a la normalidad no podria depender de mecanismos
automaticos y que deberia seguirse la senda de la intervencién.
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El debate sobre la reforma fue realizado en un ambiente internacional en
el cual campearon las ideas en favor de una menor dependencia de los meca-
nismos automaticos del patrén de oro, y en pro de férmulas que garantizaran
la economia del metal. La Sociedad de las Naciones, por medio de su Comité
Financiero de 1930, propuso la eliminacién progresiva de las monedas de oro
en las transacciones internas y la reducciéon de los encajes metéalicos impues-
tos a los bancos centrales (Jaramillo, 1931).

Teniendo como telén de fondo la convergencia de ideas acerca de un ma-
nejo mas flexible de los sistemas monetarios basados en el oro, asi como los
intereses de los grupos internos de presién y los nuevos requerimientos fisca-
les del Estado, se llevo al Congreso de 1930 una propuesta de reforma de la ley
organica del Banco de la Republica’. Los temas centrales del proyecto fueron los
siguientes: la reforma de la Junta Directiva del Banco de la Republica para darles
participacién a la Federacién Nacional de Cafeteros y a la Sociedad de Agri-
cultores de Colombia; la autorizacién legal de un cupo de emergencia en favor
del Gobierno en el Banco de la Reptblica; la reduccion del encaje del Banco
de la Republica sobre sus billetes y depodsitos, del 60 % al 50 % vy, la libertad
otorgada al Emisor para mantener las reservas internacionales en sus bévedas
y en el exterior segun la proporcién que estimara conveniente.

Presentado el 3 de octubre de 1930, el proyecto fue acogido favorablemente
en el primer debate en el Senado. Por consideraciones de urgencia, el Go-
bierno solicité la aprobacién previa del cupo de emergencia y la reduccion
del encaje metalico del Banco de la Reptblica®. Las razones de la peticién
eran apremiantes: los departamentos estaban exigiendo al Gobierno Central
su participacién en las rentas nacionales y la nacion carecia de los recursos re-
queridos. La idea del Ejecutivo fue vender directamente al Banco de la Repu-
blica la tercera parte de unos pagarés del Tesoro, cuya emision fue autorizada
por la Ley 20 de 1930. La modificacién del encaje legal constituia una medida
preventiva, teniendo en cuenta que las exportaciones de oro habian debilita-
do el cubrimiento metélico de los billetes en circulacién, y existia el temor
fundado de una eventual insuficiencia del encaje. La acogida parlamentaria de
estas propuestas se convirtié en la Ley 73 de 1930.

’* Proyecto de ley reformatoria de la 25 de 1923, presentado por el ministro de Hacienda el 3 de

octubre de 1930 e informe de la Comisién que estudié para segundo debate el proyecto de ley
por la cual se modifica la 25 de 1923, organica del Banco de la Reptblica (Senado de la Repti-
blica, 1930).

% Proyecto de ley por la cual se modifican algunas disposiciones de la Ley 25 de 1923, organica

del Banco de la Reptblica (Senado de la Reptblica, 1930).
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El conjunto de las reformas adquirié validez institucional cuando se expi-
dié la Ley 82 de 1931. Las principales implicaciones de la reforma se exponen
en los siguientes apartados.

74.1 Los billetes del Banco de la Repiiblica como moneda nacional

Durante la vigencia de la Ley 25 de 1923 (articulo 17.°), el billete del Banco de
la Republica fungié como una moneda representativa del peso de oro. La ley
citada fue explicita al sefalar que el billete no tendria curso forzoso, en el
sentido segun el cual careceria de poder liberatorio en las transacciones co-
rrientes; Unicamente el Gobierno se comprometeria a recibirlo en pago de los
impuestos. La Ley 82 de 1931 dot6 al billete del Banco de la Republica de poder
liberatorio, concediéndole la calidad de medio legal de pago y la categoria de
moneda nacional. En adelante, las emisiones no serian de moneda represen-
tativa, sino de moneda nacional®®.

7.4.2 Discrecionalidad del Emisor para el cambio de billetes

La Ley 25 de 1923 establecié la convertibilidad a la vista por oro de los billetes
del Banco de la Republica, y solo en tltima instancia los billetes serian can-
jeables por giros sobre el exterior. La Ley 82 de 1931 dejé a la opcién del Banco
el cambio de los billetes por oro o por giros sobre el exterior. Esta medida
sustituy6 el modelo del patrén de cambios oro restringido por el del patrén
de cambios a secas, cuya vigencia se extenderia solo por tres meses, hasta el
establecimiento del control de cambios.

7.4.3 Mayor control sobre las reservas internacionales y sobre la base
monetaria. La Ley 82/31 y el Decreto de Control de Cambios

La reforma de 1931 introdujo la flexibilidad en el manejo del patrén moneta-
rio, buscando la economia del oro no solo en las transacciones monetarias
internas, sino aun en las del comercio internacional. La opcién en el canje
de los billetes y la reducciéon del encaje metalico fueron medidas destinadas a
amortiguar los efectos del drenaje de capitales hacia los denominados centros

% En términos de la Ley 25 de 1923, el billete era un “emisario”, un “representante” del oro.
Segun Jaramillo (1931), “este billete no es mds que una promesa de que se nos dard oro en su
reemplazo cuando lo queramos” (p. 9).
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financieros naturales. Dos meses después de adoptadas, las autoridades com-
probaron la inocuidad de las medidas para enfrentar una situacién caracteri-
zada por la paralisis del crédito externo y el peso de los compromisos de pago
derivados de la deuda externa. Ante la perspectiva de una pérdida masiva de
las reservas internacionales, las autoridades se inclinaron por establecer el
control de cambios extranjeros (Decreto 1683 del 24 de septiembre de 1931).
Esta disposicion, aunada a la prohibicién del libre comercio del oro y a la regla-
mentacion de los traslados de fondos al exterior, elimind el automatismo del patrén
monetario, habilité al Banco de la Reptblica para controlar sus reservas de oro y, de hecho, le
otorgd una capacidad de control de la base monetaria de la cual antes carecia. En términos
institucionales, el Banco Emisor gano por su naturaleza una posicién distinta
a la que le fuera otorgada en 1923. Su capacidad de accién ya no se cefiria a las
medidas defensivas y reflejas en aras de la conservacién de las reglas de juego
del patrén oro; al contrario, se le abria un nuevo horizonte en el cual la accién
discrecional y la iniciativa propia tendrian un papel preponderante.

7.4.4 El control “social” sobre las politicas monetaria y cambiaria

Al comentar el proyecto de reforma presentado en octubre de 1930, la Comi-
sién de Bancos del Senado dejé constancia explicita del criterio con el cual se
estudiaba la composicién de la Junta Directiva del Emisor:

[...] debemos buscar férmulas que consultando los verdaderos y perma-
nentes intereses del Estado, no nos vayan a llevar por caminos indi-
rectos a un banco oficial de emisién. Tan grave puede ser [...] una repre-
sentacion desmedida de los intereses particulares, como el predominio
del elemento oficial (Senado de la Republica, 1930: 1078).

Antes de la expedicion de la reforma, la Junta del Banco estuvo compues-
ta por nueve o diez miembros, tres de los cuales representaban al Gobierno,
con voz pero sin voto, seis eran designados por los banqueros nacionales y
extranjeros, y uno mas representaba intereses particulares, sin vinculos con
las instituciones de crédito. Las innovaciones fueron las siguientes: se mantu-
vo la representacién oficial, todavia sin voto, pero con la participaciéon como
miembro nato del ministro de Hacienda; y se colocaron dos sillas adicionales
para los representantes de los principales gremios econémicos: una para la
Federaciéon Nacional de Cafeteros y otra para las Cimaras de Comercio y las
Sociedades de Agricultores.

La reforma no fue simplemente formal; constituyé el reconocimiento ins-
titucional de la pérdida de vigencia de los principios que confiaban en la au-
torregulacion de la moneda; reconocié el nuevo caracter “activo” de la politica
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monetaria y la imposibilidad de disefiar y poner en marcha la politica econé-
mica sin la coordinacién de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal.

Fueron estos elementos de dirigismo econémico y monetario los que con-
virtieron al ministro de Hacienda en miembro nato de la Junta. Pero fue tam-
bién la aceptacion institucional de la trama de los intereses gremiales en la
confeccion de las politicas monetaria, cambiaria y crediticia. En las principales
decisiones por venir —la politica cambiaria de los afos treinta y cuarenta,
las politicas reflacionistas, la legislacién sobre el problema de las deudas y los
subsidios estatales— quedaria estampado el sello de las aspiraciones y valores
de los grupos de poder.

7.4.5 El encaje de los bancos comerciales y las tasas de interés.
Precisiones acerca del pensamiento kemmeriano sobre las tasas
de interés

En la visién kemmeriana, la oferta y la demanda de fondos prestables cons-
tituyen los argumentos explicativos de las tasas de interés. La tasa de interés
“puro” serfa el premio, expresado en términos porcentuales, sobre una suma
de capital, que representaria la preferencia actual del mercado por un deter-
minado capital. Los movimientos de la tasa de interés “puro” resultarian de
la interaccién de la oferta y la demanda de fondos. Sin embargo, las tasas
de interés de mercado no coincidirian necesariamente con las tasas de in-
terés “puro”; un segundo elemento seria un estimativo de seguridad contra
eventuales riesgos de pérdida del capital; y, finalmente, un tercer componente
constituiria una prima para el cubrimiento de gastos transaccionales (Kem-
merer, 1929b: 96-99). En el contexto citado, el tipo de interés de un banco
central guardaria una relacién estrecha con el interés corriente en el mercado
de fondos. En otras palabras, el interés del banco central se guiaria por la evo-
lucién de las tasas en los bancos comerciales.

En la Ley 45 de 1923 se estableci6 una relacién directa entre la tasa de re-
descuento y la de préstamo de los bancos comerciales, para aquella porcién de
la cartera que se aspirara a redescontar en el Emisor. Contrariando la visién
kemmeriana, se definié que los movimientos en las tasas de interés de los
préstamos de la banca comercial seguirian los senalados por la Junta Directiva
del Emisor para la tasa de redescuento. Fue una especie de “transaccién” en
la cual la Misién respetd una tradicién reiterada en los proyectos de ley que
precedieron a la Ley 25 de 1923. Precisamente, la Ley 30 de 1922, que autorizo
la fundacion del Banco de la Republica, definié en su articulo 16.° el control
indirecto y parcial (inicamente sobre la cartera redescontable por el Emisor)
de las tasas activas de los bancos comerciales, mediante la manipulacién de la
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tasa de redescuento. Los consejeros trasladaron estos contenidos a la Ley 45
de 1923 (articulo 12.°, inciso 2).

Don Julio Caro, en su calidad de gerente del Emisor, cuestioné en un infor-
me a la Junta Directiva la facultad legal otorgada al Banco de la Reptiblica para
definir las tasas activas de los bancos comerciales:

Ella estd inspirada en dos postulados manifiestamente equivocados,
pero que parecen ser de aceptacién poco menos que universal entre
nosotros: el de que la tasa de interés se puede fijar artificialmente por
simples resoluciones del Banco Central y el de que la misién principal
de este es lograr la baja constante del interés (Informe anual del gerente a la
Junta Directiva, 1931: 15).

Sin desconocer una eventual existencia de imperfecciones en los mercados
financieros que requirieran el aporte institucional para apoyar un descenso de
las tasas de interés, el gerente defendio el principio de las leyes econémicas,
contra el cual las disposiciones legislativas serfan “nocivas” y “generalmente
inutiles”.

La Ley 17 de 1925 establecié —como se vio en el capitulo anterior— una
“prima” de liquidez para los bancos que no cobraran en sus créditos mas del
2 % por encima de la tasa de redescuento. Esta disposicion legal fue reiterada
en la Ley 82 de 1931, con la consideracion segin la cual en los momentos cri-
ticos de entonces debian mantenerse en un nivel bajo los tipos de interés en
los negocios de los bancos comerciales con el publico.

7.5  El “patrén oro controlado”. Controversias en torno a la nueva
politica cambiaria

La situacién cambiaria tocé fondo en el tercer trimestre de 1931. El deterioro
de los activos internacionales en poder del Emisor desembocé en la reduc-
cién de la garantia metalica de los billetes, acercindose al nivel minimo to-
lerado por la ley. Esta situaciéon extrema coincidié con la generalizacion de
la desconfianza de los acreedores bancarios del exterior, quienes limitaron
drasticamente el financiamiento externo de la banca nacional. Por la misma
época, la suspensién de los pagos en oro decretada por numerosos paises se
tradujo en episodios de desconfianza hasta entonces desconocidos por el Ban-
co de la Republica:

El publico retiraba apresurado sus depésitos de los bancos, y por vez

primera en la vida de este Instituto Central vimos nuestras oficinas de
caja asediadas por gentes que pedian el cambio por oro de los billetes
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del Banco. Al propio tiempo los bancos extranjeros, especialmente
los americanos, cancelaban por cable los créditos que habian abierto
a las instituciones colombianas, llegando alguno de estos al increible
extremo de protestar el giro de un banco respetable de Colombia expe-
dido y presentado en virtud de un crédito vigente. Era el pleno panico
(Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1932: 25).

En medio de la adversidad cambiaria se oyeron las voces de quienes exigian
el cese de los pagos de la deuda externa, para lo cual lo inico que debia hacer-
se era vincularse a una tendencia por entonces universal. Tal reclamo no fue
atendido por el Gobierno, para el cual el servicio de la deuda constituia un
imperativo de conveniencia nacional:

[...] se ha suscitado un debate sobre si la nacién puede y le conviene
seguir atendiendo puntualmente, como hasta hoy, al pago del servicio
de su deuda externa, o si es el caso de solicitar una moratoria de sus
acreedores [...]. Con motivo de ese debate, el presidente de la Republica
y su ministro de Hacienda han ratificado enfiticamente el resuelto
propésito del Gobierno de seguir atendiendo con la acostumbrada
puntualidad al servicio de las deudas de Colombia, y el Senado de la
Republica, por voto casi unanime, declaré que es conveniente para los
altos y permanentes intereses nacionales la decisién del Gobierno de
mantener un exacto cumplimiento en el servicio de las deudas del pais.
[..] No puede, en nuestro concepto, ser otra la politica de Colombia,
sean cuales fueren los sacrificios que ella le imponga (“Notas Edito-
riales”, agosto de 1931).

Las autoridades comprendieron que la continuidad de los pagos exter-
nos era una meta impracticable en las circunstancias cambiarias de la épo-
ca si el Banco de la Republica no asumia el control y el racionamiento de
las divisas. Antes de la “cesacién de pagos”, la tltima medida preventiva era
someter a la discrecionalidad del Emisor la utilizacién de los cambios inter-
nacionales. La Ley 99 de 1931 otorgd las facultades extraordinarias al Eje-
cutivo por medio de las cuales se expidié el Decreto 1683 del mismo ano,
el cual significé la ruptura institucional con la politica cambiaria seguida
entre 1923 y 1931%.

%7 El Decreto 1683 de 1931 suspendi6 el libre comercio del oro y cerré las puertas a su expor-
tacién; otorgd al Banco de la Republica la exclusividad del negocio del oro y de los cambios
internacionales. Ademas, el decreto citado previé la creacién de una comisién encargada del
control de todas las operaciones de cambio internacional.

| 187



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

La “vieja” politica cambiaria —intervencién directa del Emisor en el mer-
cado de giros— se encamind a garantizar la estabilidad de las cotizaciones
cambiarias dentro de los puntos del oro. Con las medidas de emergencia, el
proposito de la politica continué siendo la estabilidad cambiaria, pero en un
escenario en el cual el Banco de la Reptiblica asumié el monopolio de las ope-
raciones de compra y venta de los cambios internacionales. Fue una faceta sin
precedentes en la historia del Emisor, que dio cuenta de la nueva posicién
activa del Banco ante los fendmenos coyunturales.

Las disposiciones ejecutivas expedidas entre septiembre y diciembre de
1931 modificaron cualitativamente el patrén monetario vigente; sin despren-
derse de él, se sustituyeron varias de sus caracteristicas convencionales. Para
Esteban Jaramillo se trataba de un “patrén de oro controlado”, cuya perma-
nencia seria transitoria mientras retornaba la normalidad. Pensar en susti-
tuir el patrén oro haciendo caso de quienes lo presentaban como “un lujo,
superior a nuestros recursos’ (Revista del Banco de la Reptblica, enero de 1931:
5), constituia por lo menos un desatino. Entre todos los posibles, el patrén
monetario ambicionable era el patrén oro. Segun Jaramillo, el oro “es hasta
ahora el patréon monetario que mas se acerca a la estabilidad en su valor,
comparado con otros que pudieran adoptarse” (Memoria de Hacienda, 1932: 21).
Esta y otras observaciones similares fueron suficientes para sostener sin am-
bages que

una vez que hemos logrado hasta ahora escapar al cataclismo mone-
tario de otros paises mediante la conservacién y el aumento de nues-
tras reservas metalicas en la época mas aguda de la crisis, no debemos
pensar en salir del patrén oro que tenemos, pues aun deficiente y
limitado como es, por las necesidades del control, constituye una
espléndida base de restauracién y equilibrio financiero (Memoria de
Hacienda, 1932: 23).

La defensa del patrén oro aund la voluntad del Gobierno, los intereses de
los negocios y las aspiraciones de los consejeros financieros. En este ultimo
caso, no faltaron las recomendaciones de Kemmerer, quien observo:

Sibien es cierto que el patréon monetario de oro se halla muy lejos de ser
el sistema monetario perfecto, sin embargo la practica ha demostrado
los dltimos cincuenta afios que la moneda de oro es mas estable que la
moneda de plata y que es también la mds practica para llevar de un lugar
a otro (Revista del Banco de la Reptiblica, octubre de 1931: 253).
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Los comerciantes de Medellin, por su parte, reclamaron contra el peligro
de volver al papel moneda:

La moneda sana no se opone en manera alguna al progreso y al bien-
estar publicos, sino que antes los impulsa y sostiene. Atribuir la causa
de la crisis al patrén de oro y pedir como remedio emisiones de papel
moneda, es algo anticientifico, absurdo y que en la practica resultaria
nocivo y ruinoso para la comunidad (Revista del Banco de la Republica,
octubre de 1931: 347).

A su vez, el Gobierno reafirmé su conviccién en que el patrén oro era el
camino a seguir para no volver a las sendas del papel moneda; asi lo expresé
el propio presidente en respuesta a los comerciantes ya citados:

Coincido enteramente con la opinién de ustedes sobre la necesidad
fundamental de conservar la sana moneda y mantener el patrén de
oro. Todo sacrificio es poco si con él evitamos volver al régimen
del papel moneda que junto con las guerras civiles, significé para
el pais, la miseria y el descrédito (Revista del Banco de la Republica,
octubre de 1931: 347).

A su turno, la autoridad monetaria ratificé que las medidas de emergencia
no significaban el abandono del patrén oro:

Colombia continda bajo el régimen de este sistema monetario, gozando
de las ventajas de un cambio estable y de una moneda sana y segura, y
constituye en ese particular un caso unico entre las naciones latinoa-
mericanas (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1932: 13).

Precisamente, dentro de los limites permitidos por la operancia del pa-
trén metalico de oro y con el animo de ofrecer mayores estimulos al comer-
cio exportador, las autoridades consintieron en un reajuste cambiario hasta
el 105 %, en ese momento equivalente al punto extremo de exportacién del
oro. La politica de estabilidad cambiaria debidé enfrentar la adversidad de
nuevas contingencias externas y la presién interna de los sectores cafeteros.
Los cafeteros juzgaron que el control de cambios avanzaba en contravia de
sus intereses economicos; no solo se sacrificaba la industria basica de ex-
portacidn, sino que ademas se sostenia el pago de una deuda “depreciada’,
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cuando la mayoria de las naciones habia declarado la moratoria de su deuda
exterior”,

Las cotizaciones cambiadas en el mercado paralelo orientaron a los dirigen-

tes cafeteros acerca de los diferenciales cambiarios que podrian estar ganando
en el caso de una liberacién del cambio. La presion de los cafeteros y la posi-
cién del Gobierno quedaron rapidamente al descubierto:

98

[--] los productores de café consideraron que la estabilidad del cambio
exterior, mantenida merced al control ejercido por el Banco de la Repti-
blica, agravaba la precaria situacién de esa industria, y que la libertad
que en esa materia se diera habria de traer un alza considerable en el
cambio y el consiguiente abaratamiento, transitorio si se quiere, en
el costo de produccién del café, que permitiera sostener la competencia
con otros paises productores que trabajan con monedas considerable-
mente desvalorizadas. Por otro lado, el Gobierno y el Banco, que han
venido luchando por mantener la estabilidad del cambio, consideraban
que las oscilaciones de este y la depreciacién de la moneda habrian de

La situacién desventajosa de los cafeteros fue expuesta por uno de sus representantes en los
siguientes términos alegéricos:

“Nuestro amigo don Roberto tiene un bello cafetal que sembré hace afios y cultiva con cuida-
doso esmero. Como es hombre de posibles, exporta su café personalmente, y lo vende en
Estados Unidos al mejor precio, con toda libertad. Apenas se le exige que el capital resul-
tante sea devuelto al pais. Esa exigencia no estd mal del todo. Pero aqui viene lo grave. El
oro, los ddlares, producidos por la venta del café, los giros para nacionalizar el capital, tiene
que venderse obligatoriamente al Banco de la Reptblica, y lo inaudito y nunca visto, el
comprador fija el precio de esos giros. Ayer tenia que vendérselos al cambio del ciento tres
y medio y ahora, por bondadosa concesién, al ciento cinco, es decir, le dan ciento cinco
billetes de un peso por cada cien ddlares. Por las disposiciones del Gobierno pierde, pues,
un veinticinco por ciento, o sea, cincuenta centavos en cada arroba de café, si por el hecho
de su excelente posicién financiera y sus habilidades, logra vender cada arroba a dos pesos
colombianos. Tal es la odiosa posicidén en que estd nuestro amigo, a pesar de su fortuna y de
sus capacidades.

Y qué decir del pobre campesino que tiene mil arboles y una larga familia que sostener? [...].
Pero hay algo que hace todavia mas odiosa la medida gubernamental. Si la salvacién econé-
mica del pais exige en un momento dado duros sacrificios por parte de las industrias nacio-
nales, seria un deber acatarlos, como fueran, de indole general y no excepcional, como el
caso que se estudia; y aun si el sacrificio de los cafeteros se destinase inicamente a formar un
fondo sagrado para hacer marchar de nuevo nuestra economia, el patriotismo tal vez exigiria
guardar silencio aun contra la injusticia. Pero no hay tal. Buena parte del oro que compra el
Banco de la Republica a menos precio, lo toma el Gobierno para continuar el pago de una
deuda depreciada, para mandar al extranjero amigo, a los mismos acreedores, a los banqueros
amigos las cuotas de intereses y amortizacién, cuando todas y las mas poderosas naciones
han decretado la moratoria, y somos nosotros un ejemplo escandaloso de pago; Inglaterra, y
Francia, y Alemania, Italia y Japén, todas las naciones por convenio mutuo estan en mora de
pagar sus deudas de guerra, y solamente nosotros nos empefnamos, el doctor Olaya Herrera
se empena en seguir pagando [...]. ;Por qué? ;Por qué [...]?" (Villegas, 1933: 99).
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acarrear duro quebranto a los negocios de la nacién, pero no por eso
desconociendo el fondo de razén con que los productores de café recla-
maban (Informe del gerente a la Junta Directiva, 1932: 29).

Aquel “fondo de razén” propicié el acuerdo signado por el Gobierno, el
Banco de la Republica y la Federacién Nacional de Cafeteros, segun el cual
se reconoceria una prima del 10 % sobre el valor de los giros provenientes de
las exportaciones cafeteras durante un afio, entre el 15 de marzo de 1932y la
misma fecha de 1933. Tal prima se pagaria con un bono del 6 %, el cual podria
ser adquirido por el Banco de la Reptblica hasta por el 15 % de su capital®.

Mediante el reconocimiento de dicha prima, que constituia un nuevo peso
sobre el fisco, el Gobierno y la autoridad monetaria capearon momentanea-
mente el vendaval desatado por el gremio cafetero.

Al cabo de un afo, al vencerse la prima costeada por el fisco, el Gobierno y el
Banco de la Republica celebraron un contrato por medio del cual el Emisor se
obligd a comprar y vender los giros sobre el exterior a tasas diferenciales: el
tipo de compra seria del 113 % y el de venta del 116 %. Al Gobierno, los giros
se le venderian a la tasa del 105 %. Ademas, el oro fisico seria adquirido por el
Banco con una prima del 8 % para las barras de ley de 0,900. Este contrato,
que fuera refrendado por el Decreto Ejecutivo 404 de 1933, tuvo como origen
la solicitud del gremio cafetero al Gobierno y a la autoridad monetaria para
que conservara el incentivo del 10 % creado en 1932. El Gobierno considerd
aceptables los motivos de la solicitud, pero reafirmé su conviccién acerca del
sostenimiento del control de cambios. Ademas, en vista del peso fiscal que
representaria prolongar la prima vigente, el Gobierno decidié que fueran
los compradores de giros sobre el exterior y, en particular, los importadores
—quienes en una economia de cambios libres tendrian que pagar una tasa de
cambio mads elevada— los sostenedores finales de una compensacién para los
exportadores.

El Decreto Ejecutivo 404 de 1933 tuvo consecuencias inmediatas sobre el
manejo macroeconoémico: en primer lugar, se rebasé el punto de exportacién
del oro, abandonando la franja de los puntos del oro como criterio para la
fijacion del tipo de cambio; en segundo término, al extender el aliciente cam-
biario a las exportaciones distintas del café, se integrd la politica cambiaria
dentro del esquema general de la politica reflacionista, como se verd en el
capitulo siguiente. Pero también, la adecuacién de la tasa de cambio a los
requerimientos de los exportadores, en el contexto del control de cambios

% A mediados de 1932, el balance del Emisor revel6 como la inversién temporal en bonos de
prima a la exportacién cafetera equivalia al 30 % de las inversiones en papeles de deuda
publica.
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formal, constituyé un principio de inestabilidad que se manifestaria en futu-
ras exigencias para romper la “artificialidad” de las tasas de cambios (Memoria
de Hacienda, 1932: 69).

Al tiempo que en el orden interno avanzaron las presiones sobre la esta-
bilidad cambiaria, la debilidad internacional del patrén oro se agudizé con
la “fuga” de nuevas economias del dominio antes universal del patrén oro. El
golpe de gracia sobrevino cuando el pais con mayores reservas de oro rompio
con las “reglas de juego”. En mayo de 1933 el secretario del Tesoro de los Esta-
dos Unidos manifest6 oficialmente el abandono del patrén oro. La fuerza de
los acontecimientos marco el principio del fin de la adhesién ideolégica a los
postulados del patrén oro; sin embargo, se requirié todo el lapso transcurrido
entre 1933 y 1939 para vencer la conviccién segun la cual lo ocurrido no seria
mas que una “suspension temporal” del patrén oro internacional.

7.6  Los reflejos monetarios de la crisis
7.6.1 Los indicadores monetarios

Las principales magnitudes monetarias volvieron a los niveles nominales de
1924. Agregados monetarios como los billetes del Banco de la Republica en
circulacidn, el efectivo en poder del publico, las reservas bancarias y la base
monetaria alcanzaron un incremento neto muy escaso entre 1924 y 1932. Di-
cha evolucioén estadistica fue concurrente con el viraje de la actividad econd-
mica y correspondid a las caracteristicas de funcionamiento del patrén oro
(graficos 7.1 a 7.4, véase pp. 195-200).

La base monetaria disminuy6 principalmente por la caida vertical de las re-
servas internacionales: en el Cuadro A2.2 (véase pp. 314-315) se puede apreciar
cémo la acumulacién de reservas internacionales del periodo de auge ($ 48,3
millones) practicamente se diluy6 en la época recesiva ($ 46,1 millones). El
crédito neto al Gobierno produjo efectos expansionistas en los dos primeros
anos de la depresién, pero luego generd influjos contraccionistas adicionales
en la base monetaria. El crédito del Banco de la Republica al sector privado
provocé efectos alternados de expansién y contracciéon del dinero base. Final-
mente, la moneda de la Tesoreria reforzo levemente las tendencias contrac-
cionistas en la medida en que prosiguié la depuracion del circulante.

El multiplicador monetario también descendié a lo largo del periodo rece-
sivo. Las relaciones de efectivo en poder del piblico y reservas a depodsitos en
cuenta corriente adquirieron progresivamente valores mas altos. Como resul-
tado de estos comportamientos en la base y en el multiplicador, los medios de
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pago bajaron de un nivel de $ 103,9 millones en junio de 1928 a uno de § 60,1
millones en el mismo mes de 1932'°.

El comportamiento de las reservas bancarias (), en el periodo de auge y
luego en la recesion, sugiere que el sistema bancario se constituyé en una
fuente de inestabilidad en aquellos periodos: disminucién de la demanda por
reservas, lo cual significa expansién del multiplicador, en la etapa de auge, e
incremento de la demanda por reservas, o sea, caida del multiplicador, en la
época de recesion.

Al contrario de los medios de pago, los cuasidineros sostuvieron la linea
ascendente que traian desde 1924, de modo que en plena crisis se produjo una
recomposicion de los pasivos bancarios. Esta alteracién en la estructura de depdsitos
se tradujo en una disminucién del encaje promedio del sistema a lo largo del
periodo transcurrido entre 1930 y 1932, liberando recursos para el crédito.
Tal comportamiento de los cuasidineros en los primeros afios de crisis
impidi6 que el descenso de la actividad crediticia fuera tan marcado como el
de los medios de pago'.

Los bancos contaron con el apoyo del Banco de la Reptblica durante el
periodo de descenso de los depdsitos. De hecho, el soporte del Emisor fue tan
significativo que, sin él, los bancos comerciales no habrian podido financiar
sus encajes'™.

7.6.2 El crédito del Banco de la Repiblica al sector privado

El crédito neto del Banco de la Republica al sector privado, cuyo monto se
quintuplicé entre 1924 y 1927, y transitoriamente se redujo en el ano 1927-
1928 —debido a la afluencia de créditos del exterior que permitié a los bancos

100 En términos absolutos, los medios de pago sufrieron una mengua de $ 43,7 millones, equi-
valente a una tasa de decrecimiento del 42,1 %. Tal disminucién puede repartirse entre la
base y el multiplicador de acuerdo con su importancia relativa en la produccién de la oferta
monetaria asi: el 89,7 %, o sea, $ 39,2 millones, corresponde a la incidencia contraccionista
de la base en los medios de pago; igualmente, el 16,4 %, o sea, $ 7,1 millones, significa la
accioén contraccionista del multiplicador sobre los medios de pago; finalmente hay un efecto
cruzado de signo positivo entre la base y el multiplicador equivalente al 6,1 %, o sea, un
incremento de $ 2,6 millones.

10

El crédito neto de los bancos se redujo 17 %, mientras la oferta monetaria cay6 42 % (cuadro
A2.1, véase p. 313). Téngase en cuenta, ademis, la evolucién seguida por los multiplicadores Z
y 1, (Cuadro A2.4, véase p. 318).

10!

=

A mediados de 1931 se alcanzé la proporcién mas alta de endeudamiento con el Banco de la
Republica en todo el periodo 1923-1950 (Cuadro A2.4, véase p. 318).
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cancelar el 51 % de su endeudamiento con el Banco de la Reptiblica—, recuperd
su nivel en el primer afio de la crisis y logré sostenerlo durante los anos si-
guientes hasta junio de 1932.

Entre junio de 1928, y el mismo mes de 1932, la participacién del crédito
neto del Banco de la Republica al sector privado en el total del dinero base
se elevo considerablemente, y sustituyd la de las reservas internacionales'®.
El crédito otorgado por el Banco de la Republica al sector privado detuvo su
ascenso de los afios de auge (con excepcién de 1927-1928), pero logré mante-
ner unas cifras similares a lo largo de los afos criticos; antes que una fuente
de contraccion de la base, complementaria de las reservas internacionales, el
crédito a los bancos y a los particulares (a estos tltimos $ 22.000 en 1931y $ 1,5
millones en 1932) fue una fuente de expansién primaria.

La evolucidn resenada del crédito neto al sector privado y de las reservas
internacionales produjo interpretaciones encontradas. Se adujo que ante el
descenso de los activos externos y el apresuramiento bancario en busca de
créditos en el Emisor para compensar la caida de los encajes, el manejo de la tasa
de redescuento habria logrado un resultado satisfactorio neutralizando la ex-
pansién de los préstamos. Asi, se habria evitado una mayor presién monetaria
sobre las reservas internacionales.

La politica habria permitido que, ante la suspensién de los créditos exter-
nos y la baja vertical de las reservas internacionales, el sector privado tuvie-
se acceso a los recursos del Banco de la Republica, lo cual hizo del crédito
interno la fuente principal de expansién primaria. Cefiido a la ortodoxia, el
Emisor habria aplicado una politica monetaria dirigida a sostener el respaldo
metalico de sus billetes y la estabilidad cambiaria, permitiendo la ampliacién
del crédito al sector privado, convertido coyunturalmente en la principal fuente
de las variaciones positivas de la base. No habria sido una politica que ante la
contraccién de la base debida al bajéon de las reservas patrocinara una contrac-
cion excesiva del lado del crédito. Se habria buscado “contraer” el crédito,
no en el sentido de reducirlo, sino de controlar su expansién, de modo que,

193 En junio de 1928, el crédito neto al sector privado representé el 7,3 % de la base, mientras
las reservas internacionales dominaron el 67,5 %; en 1929, las cifras correspondientes fueron
15,2 %y 60,4 %; en 1930,19 %y 45,6 %; en 1931, 23,8 % y 35,1 %y, finalmente, en 1932,20,1 % y
27,1 %. O sea que mientras el crédito neto al sector privado se sostuvo entre el 20 % y el 30 %
durante los afios criticos, las reservas redujeron su predominio de las cuatro quintas partes
a la tercera parte de la base. Ahora bien, si se atiende a los origenes de las variaciones de la
base (Cuadro A3.2.6, véase p. 413), se advierte como el rubro del crédito al sector privado, en
términos netos, aporta los porcentajes mas elevados en los movimientos expansionistas de la
base y los mas reducidos cuando su influjo sobre el dinero basico fue contraccionista.

194 |



Capitulo VII. El patrén monetario de oro en la encrucijada

sirviendo de fuente de liquidez para el sector privado, no condujera a un ma-
yor drenado de las reservas internacionales'*.

104

Grafico 7.1
Base monetaria (B), Medios de pago (M,), Multiplicador (m,)
(1932-1939)
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En marzo de 1930 el Banco se refirié en los términos siguientes a la evolucién de los redes-
cuentos:

“El 31 de agosto de 1928, en pleno periodo de expansién monetaria y de crédito, el Banco de la
Republica solo tenia en redescuentos a sus afiliados la suma de $ 4.500.000, es decir, el 12 %
del capital y reservas de estos. De entonces para acd, y especialmente durante el afio de crisis
de 1929, la cuantia de los redescuentos ha ido en aumento constante, y el 1.° de enero de 1930
ascendio a $ 18.134.000, es decir, al 44 % del capital y reservas de los bancos accionistas. La
elevacién de los redescuentos ha ido siguiéndole el paso al desarrollo de la crisis de contrac-
cién de la moneda y del crédito, que se revela en los siguientes datos numéricos: en agosto de
1928 el total de depésitos de particulares en los bancos afiliados era de $ 81.349.000 y en 1.°
de enero de 1930, de $ 55.529.000, que en parte considerable fue llenado por el aumento de
los redescuentos en el Banco de la Republica, el cual fue de $13.634.000” (Revista del Banco de
la Reptblica, marzo de 1930: 69).
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Fuentes: cuadros A2.1y A2.4 (véase pp. 313-318).

1937 1938 1939

De acuerdo con la interpretacion alternativa, la politica monetaria no habria
logrado sus cometidos en la medida en la que no impidié el descenso de las
reservas internacionales. El crédito neto al sector privado habria significado
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no tanto una expansion de la base permitida por la politica, sino el reflejo
estadistico de su incapacidad para producir efectos contraccionistas como era
lo esperado. Ademas, el hecho de que el descenso de las tasas de redescuento a
16 % para el crédito comun y el 5 % para actividades agropecuarias, dispuesto
en 1932, no hubiera logrado una ampliacién significativa del crédito al sector
privado, habria ratificado la ineficacia de la politica por medio de la tasa de
redescuento para afectar significativamente la base monetaria (Botero, 1963;
Informe del superintendente bancario al ministro de Hacienda, 1930: 3-10).

Grafico 7.2
A. Fuentes de expansion de la base monetaria
(1932-1939)
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Fuentes: cuadros A2.1y A2.4 (véase pp. 313-318).

Lo que quedo en claro fue la limitacién de los instrumentos —concebidos
para épocas de normalidad— ante la magnitud de una crisis derivada del fun-
cionamiento internacional del patrén oro.
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Grafico 7.3
Relaciones de efectivo (e) y reservas (r) a depositos en cuenta
corriente (1932-1939)
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Fuentes: cuadro A2.4 (véase p. 318).
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7.6.3 El financiamiento primario del Gobierno

En los anos veinte, el Banco de la Republica redesconté libranzas a la Teso-
reria, adquiri6é bonos de la deuda publica interna y otorgd créditos directos
al Gobierno, dentro de las posibilidades previstas en la Ley 25 de 1923. Las
urgencias fiscales de 1930 condujeron a la elevacién del cupo gubernamental,
que pasé del 30 % al 45 % del capital pagado y las reservas del Banco de la
Republica, en cumplimiento de la Ley 73 de 1930.

En marzo de 1931, una comisién interparlamentaria propuso la amplia-
ci6én del cupo de endeudamiento en el Banco de la Republica. Tanto el Eje-
cutivo como el Banco de la Republica, y los antiguos impugnadores del papel
moneda, se opusieron al proyecto de la comisién congresional'®. La con-
tradiccion se desvanecié en los meses siguientes cuando la Ley 82 de 1931y
el Decreto de Control de Cambios confiaron al Emisor el monopolio de los
cambios internacionales y lo dotaron de una mayor capacidad de control de
la base monetaria.

19 La comisién interparlamentaria encargada por el Congreso para estudiar la situacién econé-
mica y sus soluciones propuso ampliar el cupo de endeudamiento del Gobierno en el Banco
de la Republica en § 7,5 millones. Segtn el informe entregado, la Comisién proponia que “se
diera al Gobierno en el Banco de la Reptblica un cupo adicional y transitorio hasta de quince
millones de pesos, del cual solo pudiera hacer uso cuando hubiera depositado en oro, en
poder del Banco, por lo menos el 50 % del monto de los descubiertos, y garantizado el otro
50 % en libranzas de Tesoreria, descuentos en deuda publica, acreendas en favor del fisco, o
rentas o ingresos publicos por recibir”. Para el ministro de Hacienda de la época —Francisco
de Paula Pérez—, la aceptacién de la propuesta interparlamentaria llevaria al debilitamiento del
Emisor, con “repercusiones fuertes sobre nuestro régimen monetario”. Ante el Congreso,
Pérez advirtié: “Si hoy abrimos un nuevo cupo, es evidente que dejamos marcado el derro-
tero para todas las crisis fiscales futuras y seflalamos el recurso tinico: acudir al Banco de la
Republica”. Y Antonio José Uribe impugné la ampliacién del cupo rememorando los dias del
dinero inconvertible. Finalmente, el presidente Olaya y el Gabinete se solidarizaron publi-
camente con el ministro de Hacienda:

“El presidente y el ministro de Hacienda, acordes con el Consejo de Ministros y después
de estudio detenido del asunto, son firmemente opuestos a medidas que puedan compro-
meter la solidez del Banco de la Reptblica, poner en riesgo nuestra estabilidad monetaria y
quebrantar el crédito de lanacién en el exterior, sin el cual no seria posible obtener la venida
de dineros que sirvan para remediar eficazmente y sin peligros la actual situacién econémica
y fiscal. Para defender esas tres garantias del porvenir del pais, el Gobierno esta dispuesto a
hacer uso de las facultades que la Constitucién pone en sus manos”.

Asi, con el argumento de la defensa del Emisor y del sistema monetario en su conjunto, y
acudiendo al recuerdo fantasmal del papel moneda, se cerraron las posibilidades de un cupo
de endeudamiento gubernamental mds amplio en el Banco de la Reptblica (Revista del Banco de
la Republica, abril de 1931: 124-127).
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Con el Banco de la Republica convertido en “poder monetario”, las auto-
ridades se encontraron en un nuevo marco institucional que las doté de una
discrecionalidad de la cual carecieron desde las reformas de 1923. Se abrio
el escenario en el cual protagonizaron las politicas reflacionistas de los afios
treinta, cuyos desarrollos no habrian sido posibles sin el apoyo del Banco de
la Republica. A finales de 1931 quedo sellado el compromiso del Emisor con la
politica macroecondmica reflacionista. Las obligaciones de la Tesoreria, los re-
clamos departamentales al presupuesto nacional para la terminacién de obras
publicas y la urgencia de restablecer el crédito institucional al sector privado
mediante instituciones oficiales —la Caja de Crédito Agrario y la Caja Colom-
biana de Ahorros— rebasaron ampliamente los alcances del crédito primario
autorizados en la Ley 73 de 1930. La magnitud de los requerimientos exigio6
una modalidad de crédito que no pudo satisfacerse por la via clisica de los
cupos limitados. Rompiendo con la ortodoxia, se celebré entre el Gobierno
y el Emisor un contrato por medio del cual el primero entregé al segundo,
en concesion, la explotacién de las salinas terrestres, por un periodo de trece
afos, a partir de enero de 1932; a cambio, el Gobierno logré una financiacién
sin precedentes en el Banco de la Republica, en la cual afincé la politica de
recuperacion econémica.

Grafico 7.4
Depositos totales
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Fuentes: cuadro A2.1 (véase p. 313).
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7.7  El ocaso del patrén monetario

La crisis de los anos 1928-1931 constituy6 la prueba de fuego para la politi-
ca monetaria; su cometido central fue garantizar la estabilidad del valor de
la moneda en términos del oro. Hipotéticamente, si la autoridad monetaria
observaba que el respaldo metélico de los billetes en circulacién se debilita-
ba, comprometiendo la permanencia del patrén monetario, elevaba la tasa de
redescuento con el propoésito de proteger el acervo de activos internacionales.
Al contrario, si consideraba que el encaje metalico del Banco Central era ex-
cesivo o podia ser menor, utilizaba el mismo instrumento para impedir una
acumulacién ociosa de reservas metélicas. Aunque los movimientos de la tasa
de redescuento eran discrecionales de la autoridad monetaria, aquellos debian
obrar en correspondencia con los movimientos de las reservas internaciona-
les. En otros términos, el Banco Central se adaptaria, pasivamente, al curso de
las reservas.

La tasa de redescuento se redujo del 12 % al 7 % durante los diez primeros
meses de funcionamiento del Banco de la Republica; esta tltima tasa se man-
tuvo hasta marzo de 1929, cuando, ante el drenaje masivo de las reservas que
amenazo la garantia metalica de los billetes circulantes, el Banco opto por ele-
varla al 8 %. La reaccién favorable del fondo metélico del circulante convencio
a la autoridad monetaria de la oportunidad de reducir el tipo de redescuento
al 7 %, como en efecto se hizo en agosto del mismo ano; sin embargo, las con-
tingencias del mercado financiero internacional obligaron al Emisor a elevar
nuevamente sus tasas, primero al 8 % y luego al 9 %, en octubre y noviembre
del mismo afo. Para evitar que los sectores productivos, particularmente el
agricola, se resintieran por la elevaciéon del costo del crédito, la Junta del Ban-
co inicié el sistema de tasas diferenciales redescontando a un menor tipo los
créditos a la agricultura. La reaccién de las reservas metalicas a la elevacion
del redescuento fue entonces mas lenta, de manera que quedo al descubierto
la debilidad del instrumento, cuando pocos meses después del reajuste de las
tasas, los redescuentos lograron sus niveles mas altos.

En mayo de 1930, la autoridad monetaria decidié seguir la senda trazada
universalmente por los bancos centrales: la tasa de redescuento habia dejado
de ser el instrumento por antonomasia para el control de las reservas y la
defensa del patrén monetario, y se habia constituido en una herramienta de
la reactivacién econdmica, en la medida en que podia propiciar un descenso
en el costo del crédito institucional y ofrecer estimulos especiales a ciertos
sectores. Ademas, la persistencia y gravedad de la crisis configuraba un marco
economico anormal dentro del cual, por definicidn, la tasa de redescuento no
podria cumplir con su papel tedrico.
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Los cambios operados en la naturaleza y funciones de la tasa de redescuento
pusieron al descubierto las dificultades en las que se hallaba sumido el patrén
monetario y dejaron entrever una nueva concepcién del papel del Banco de la
Reptblica. Un paso adelante, alejado de la ortodoxia, fue el compromiso del
Emisor con la reanimacién de la demanda agregada. Quedaron atras los enun-
ciados clasicos segtn los cuales los bancos centrales seguirian pasivamente el
curso del respaldo metalico del circulante, y se impondria la nocién segun la
cual el banco central tendria una influencia decisiva en la determinacién de
la cantidad de dinero requerido por la economia mediante la administracién
de las fuentes del crédito primario.

Se sustituyo el concepto de adaptacién al ritmo de los flujos internaciona-
les del metalico, por el de intervencién directa en la regulacion de la cantidad
de dinero, mediante la manipulacién del crédito primario al sector privado y
al sector publico. Este fue el punto de partida de una visién que se acogeria
plenamente después de la Segunda Guerra Mundial. Por encima de los facto-
res resenados, el factor determinante del ocaso del patrén monetario abrazado
en 1923 fue la presién ejercida por las contingencias cambiarias en 1931y 1932.
En el periodo de auge, el Banco quiso someter las oscilaciones de la tasa de
cambio a un intervalo muy estrecho: entre el 101%2 % y el 102% %, siempre y
cuando “las circunstancias de la balanza econémica nacional no impongan
una modificacién a su politica”. Las presiones comenzaron a sentirse sobre la
tasa de cambio cuando el cierre del crédito externo elevd la cotizacién al tipo
establecido para la venta de giros, o sea, el 102% %. El Banco logré resistir por
varios meses el empujon del exceso de demanda de letras sobre el exterior
luego de la paralizacién de los empréstitos, hasta verse obligado a permitir
el desplazamiento de la cotizacién cambiaria al nivel de exportacién del oro
(103 %). Haber rebasado esta tasa habria significado, segtin el Banco de la Re-
publica, el abandono de la estabilizacidn, la depreciacién de la moneda nacio-
nal, el desestimulo a los importadores y el éxodo del oro.

El descenso de las reservas internacionales, convertido en una constante des-
de finales de 1928, tuvo su mayor incidencia a partir del segundo semestre de
1931. La caida fue elocuente, ya que de la cima de § 62,4 millones en junio
de 1928 se llegé al guarismo de $ 16,2 millones en junio de 1932, o sea, una
disminucién del 74 %.
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Visto en su conjunto, el periodo 1923-1950 podria dividirse en dos partes di-
ferentes: la primera, relacionada con el subperiodo 1923-1931, en el cual se
establecieron los cimientos de la nueva organizacién financiera, se acogié la
doctrina monetaria clasica y se aplicaron las herramientas de politica corres-
pondientes. La segunda, se caracteriza por el abandono progresivo de aque-
llos principios fundamentales en la medida en que los hechos produjeron su
sustitucion por ideas, métodos y caminos alternativos; esta segunda etapa se
extendié desde los albores de 1932 hasta finales de la década de los cuarenta.

Este capitulo se detiene en los eventos salientes de la politica econdmica ante-
riores a la Segunda Guerra Mundial, en particular en el programa reflacionista
ejecutado entre 1932 y 1934.

8.1 Una nueva coyuntura. Leyes “naturales”, Estado y politica
econémica

El transito a la coyuntura que abarca los anos de 1932 a 1938 qued¢ representado
en el derrumbe de algunos aspectos que identificaron el modelo ortodoxo de la
banca central, y en las primeras manifestaciones de una participaciéon mads deci-
dida del Estado en el disefio y la aplicacién de la politica econdmica. Si se deja atras
el esquema ancestral que confiaba a las leyes econdmicas “naturales” la normali-
zacion de las condiciones econémicas, una vez se presentaron algunos desajustes
“transitorios”, se opté por enfrentar directamente las fuentes de la perturbacion.
En otras palabras, se sustituyo la nocién segtn la cual la accién gubernamental
estaria confinada a adaptarse a las “reglas de juego” patrocinadas por los idedlogos
del patrén oro, por la de “hacer” la politica econémica, como una nueva actitud del
Estado en la vida econdmica. Se abrié asi un nuevo campo de posibilidades, en
el cual predominaria el papel activo del Estado en las cuestiones econdmicas.

En el capitulo precedente se aludi6 a la pérdida de importancia de la tasa de
redescuento como instrumento principal de la politica monetaria; en el tltimo
tramo de la recesion, la tasa de redescuento se emple6 mds como una palanca de
la politica crediticia que como una herramienta idénea de politica monetaria.
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Sin embargo, también en el drea crediticia el prestigio de la tasa de redescuento
se desgastd rapidamente; el paso de la recesion exigié un tratamiento de natu-
raleza diferente. Fueron estas las circunstancias que condujeron a remover la
nocion convencional acerca del papel del Banco de la Republica en la politica
monetaria: de la funcién pasiva de ajustar el tipo de redescuento segiin el mo-
vimiento de las reservas metalicas, a la nocién activa de regular la oferta mone-
taria y satisfacer los requerimientos financieros de ciertos sectores econémicos
mediante el crédito primario.

Se trat6 de una modificacién cualitativa del quehacer de la autoridad mone-
taria. En la nueva coyuntura se sintié el vigor de la politica econémica agen-
ciada por el Estado para paliar los efectos de la recesion y crear condiciones
reactivadoras. La politica monetaria fue una de las rutas de la nueva intencio-
nalidad del Estado; acentuadas las circunstancias recesivas, el Gobierno plan-
ted las bases de una politica reflacionaria, cuyo eje central fue el Banco de la
Reptblica. En otras palabras, el Banco Emisor liderd la empresa de remontar
las condiciones adversas en las que se debatié la economia. Con esta actitud, el
Gobierno y el Emisor participaron en la corriente intervencionista propalada
en las economias occidentales como camino para salvar la situacién de estan-
camiento. El haberse mantenido impermeable a las exigencias del momento
habria minado los fundamentos institucionales del Instituto de Emisién. Asi
lo reconocio el ministro Jaramillo:

Si el Banco de la Republica se hubiera encerrado dentro de los muros
de su estatuto original, contemplando impasible la ruda batalla econé-
mica que se libraba a su alrededor; y se hubiera abstenido sistema-
ticamente de acudir con sus poderosos recursos en auxilio de los
elementos mas quebrantados de esa economia, se habria puesto en
abierta pugna con las practicas tradicionales de los establecimientos
de su especie, y habria creado en su contra una opinién publica tan
desfavorable, que su misma existencia habria quedado comprometida
(Memoria de Hacienda, 1933: 31).

La reorientacién de las actividades del Banco de Emisién sobre la base de
la aceptacion del principio segin el cual los bancos centrales tendrian poder
“para regular la provisién de moneda, independientemente de los movimien-
tos del oro” (Revista del Banco de la Republica, marzo de 1928: 126) fue aceptada
originalmente sin abdicar del patréon monetario oro. Al contrario, no se con-
sideraron incompatibles el sostenimiento del sistema oro y la autonomia e
iniciativa del Banco de la Republica para producir determinados efectos en la
circulacién monetaria y en la direccién del crédito.

Ni siquiera la suspension de la convertibilidad de los billetes y el abandono
de las paridades metalicas fueron aceptadas en principio como un aislamiento
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del patrén oro; se pensé que el régimen metalico, a pesar de sus limitacio-
nes, era el cimiento ideal de la reconstruccion, y que solo unas circunstancias
economicas extremas como las de ese momento podrian comprometer tran-
sitoriamente su permanencia. La trama de los acontecimientos internos entre
1932y 1934 y la tendencia del mundo occidental en favor de la direccién de las
economias modificaron la percepcién inicial sobre la continuidad del patrén
monetario oro.

8.2  Conflicto de intereses en torno a la emision. Expansion
oficial y contraccion privada

8.2.1 La evidencia empirica

La emisién del Banco de la Republica aumenté en 122 % entre 1932 y 1939.
Hasta 1936 la principal fuente de expansién fue el crédito al Gobierno. El
crédito al sector privado predominé de 1937 a 1939'%. El valor nominal de los
medios de pago se increment6 142 % en el periodo'”. Este crecimiento mo-

196 El crédito al Gobierno fue el origen principal de la expansién en los afios 1932-1933, con el
52,8 %, 1933-1934, con el 34,5 %, y 1935-1936, con el 49,8 %. Las reservas internacionales
tuvieron su mayor impacto en los afios 1934-1935, con el 43,7 %, y 1936-1937, con el 47,1 %.
El sector privado se impuso en los movimientos expansivos de la base en los afios 1937-1938,
con el 98,7 %, y 1938-1939, con el 25,6 %. Precisamente en estos dos ultimos afios el crédito
al sector privado fue la tinica fuente de variacién expansiva de la base, al tiempo que las
reservas internacionales y el crédito al sector Gobierno tuvieron un efecto contraccionista
sobre los cambios en la magnitud de la base (Cuadro A2.3, véase pp. 316-317). La composicién
del crédito primario, que en los afios veinte favorecié al sector privado sobre el publico, se
revirtié a partir de 1932, cuando el crédito a los dos sectores se repartié por partes iguales;
en adelante, hasta 1936, el crédito al sector privado fluctué entre el 10 % y el 15 % del crédito
destinado al sector publico. En los tres tltimos afios el crédito del Emisor al sector privado
crecié continuamente, al tiempo que descendié la financiacién para el sector publico, de
modo que en 1939 el crédito otorgado al sector privado significé el 73 % del crédito destinado
al sector publico (Cuadro A2.2, véase pp. 314-315).

10

N

El multiplicador monetario crecié entre 1931y 1934. En los dos primeros afios debié influir
especialmente la caida en la relacién de efectivo a depdsitos en cuenta corriente; en el ultimo,
el crecimiento del multiplicador debié responder a la caida en la relacién de reservas. Poste-
riormente, en los afios 1934-1939, el multiplicador aumenté continuamente atendiendo mas al
comportamiento descendente de la relacién de efectivo a depésitos en cuentas corrientes (e), que
a la conducta ascendente de la relacién de reservas a dep6sitos de cuenta corriente (r). En defini-
tiva, el multiplicador monetario presenté una tendencia ascendente inducida por el descenso de
la relacién (¢), que no alcanzd a ser contrarrestada por el ascenso de la relacién (r) (Cuadro A2.4,
véase p. 318). Del incremento en los medios de pago, el 45,2 % fue explicado estadisticamente
por la base monetaria, el 25 % por el multiplicador y el 29,8 % por un efecto cruzado entre las
dos variables.
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netario fue afectado por el comportamiento contraccionista de los bancos, el
cual se manifestd en el crecimiento de las reservas monetarias. La demanda
excesiva de aquellas reservas fue considerada como uno de los sintomas de la
paralizacion del crédito en 1932, cuando la nueva politica reflacionaria requi-
ri6 una actitud mds positiva de parte de los bancos'®. A lo largo del periodo,
particularmente entre 1932y 1937, la banca comercial presenté en sus balances
unos saldos de reservas libres sin precedentes'?”.

No solo en términos de la expansién secundaria, sino de la creacién glo-
bal de crédito, la banca comercial fue también contraccionista. Los activos
financieros emitidos por los bancos —depdsitos de ahorro y a término— se
debilitaron notablemente en el periodo: los ahorros de libreta cayeron 38 % y
los depositos a término 39 %; Ginicamente los de ahorro experimentaron un
notable aumento en 1938 y 1939 alcanzando guarismos sin precedentes (Cua-
dro A2.1, véase p. 313). Para recalcar la actitud contraccionista basta senalar que

108 El comportamiento ascendente del multiplicador y su importancia relativa en la produc-
cién de los medios de pago —25 %, porcentaje superior al de la época del auge, 14,6 %— no
ocultaron la tendencia contraccionista de los bancos, la cual se manifesto en el crecimiento de la relacién
de reservas bancarias a depésitos en cuenta corriente. En otras palabras, la cuarta parte de los
medios de pago producidos por el sistema bancario total en el periodo 1932-1939 se debid
al resurgimiento de la preferencia del publico por los depdsitos en cuenta corriente, en
comparacion con sus tenencias en efectivo. Por su lado, la relacién de reservas a depod-
sitos en cuenta corriente se incrementd continuamente en el periodo 1934-1938 (de 0,40
a 0,48), pero sus valores fueron especialmente altos en 1932 (0,546) y 1933 (0,523), lo cual
sugiere que la demanda de los bancos por liquidez tendié a sostenerse y en algunos afios a incrementarse
apesar de estar ya en un periodo de recuperacién. El encaje promedio del sistema bancario
(1) ascendié casi continuamente entre 1932 y 1937, disminuyendo entre 1937 y 1939. Este
comportamiento correspondié al de cada tipo de depésitos: el de los depdsitos a la vista
(r,), present6 una tendencia descendente exceptuando 1936 y 1937, mientras los encajes
sobre los depésitos a término (r)) y de ahorro (r,), se elevaron francamente de 1932 a 1937. La
relacién de endeudamiento con el Banco de la Republica (b), se redujo considerablemente
a lo largo del periodo, exceptuando los afios 1938 y 1939. Las relaciones de depésitos a
término (t) y de ahorro (a) en comparacién con los depédsitos en cuenta corriente disminu-
yeron ostensiblemente a lo largo del periodo, excluyendo también 1938 y 1939, cuando los
depésitos de ahorro aumentaron (Cuadro A2 .4, véase p. 318).

19 La conducta contraccionista de los bancos puede observarse una vez mds en el (Cuadro
A2.4, véase p. 318). al leer la columna de la relacién de reservas libres con respecto a los
depésitos totales (r): del afio 1933 al 1937 dicha relacién fue positiva, contrariando el
comportamiento evidenciado entre 1924 y 1932, cuando la relacién de endeudamiento de
los bancos con el Banco de la Republica (b) fue superior a la relacién de reservas banca-
rias excesivas a depositos totales (r). Las estadisticas correspondientes a la relacién de
reservas excesivas en el periodo 1932-1939 practicamente duplicaron las del periodo 1923-
1932. Tal comportamiento de las reservas excesivas y de las reservas libres confirmé la actitud contrac-
cionista asumida por la banca comercial entre 1932 y 1939.
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la dindmica de adquisicién de activos rentables de la banca comercial en el
periodo fue inferior a la demostrada en la época de la recesién™.

8.2.2 El “sabotaje” de la banca comercial a la politica monetaria. El
papel de la banca oficial

Las autoridades monetarias percibieron a mediados de 1932 la marcha en
contravia de la banca comercial en relacién con los objetivos expansionistas
de la politica econémica. Frente al incremento deliberado de la base mo-
netaria, las autoridades discutieron la absorcién de los nuevos recursos por
los bancos en la forma de reservas. El Directorio del Emisor denuncié la
paralizacién del crédito privado e invité a la banca comercial a cooperar con
la politica reflacionista. Ante todo, destaco el compromiso conjunto del Go-
bierno y el Banco de la Republica:

Aquel [el Gobierno] con su incansable esfuerzo para obtener el equilibrio
presupuestal, base necesaria de la restauracién del pais, y con sus multi-
ples iniciativas para aliviar la situacién; y este [el Banco] con su decisiva
cooperacion a la realizacién de tales iniciativas, como lo hizo al suscribir
los Pagarés del Tesoro; al efectuar la negociacién sobre las salinas terres-
tres, para ayudar a cubrir el déficit pendiente y reanudar las obras publicas;
al tomar los bonos de la prima a la exportacién de café, para fomentar la
industria cafetera; al establecer de sus propios fondos una prima conside-
rable a los productores de oro; al hacerse cargo del control del cambio, y al
colaborar en la fundacién de las nuevas instituciones destinadas a desarro-
llar la agricultura y facilitar la solucién del grave problema de las deudas
(Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1932: 51).

Los directores del Banco senialaron la situacién favorable de la banca comer-
cial para integrarse al proceso reflacionista, después de los ajustes de cartera

0 T.a caida de las relaciones de depésito (t) y (a) que estimularon el ascenso del multiplicador de
los medios de pago para la base fuente neta (¢,), contribuy¢é a la disminucién de los coeficientes
del multiplicador del crédito (z). Solo al final, en los afios 1938 y 1939, se encuentra un compor-
tamiento paralelo de efectos expansivos sobre el crédito y sobre el dinero de los dos multiplica-
dores (¢, y 2). La razén descansa en el hecho simultdneo del descenso del encaje promedio, del
aumento de la relacién de endeudamiento con el Banco de la Republica y de la recuperacién
de la relacién de depésitos de ahorro a depésitos en cuenta corriente. Las observaciones sobre
los multiplicadores del dinero y el crédito pueden resumirse considerando la evolucién de la
relacién que puede establecerse entre ellos mismos, o sea, entre los activos rentables adquiridos
por los bancos en el mercado de crédito y los medios de pago. Esta relacién, que crecié continua-
mente entre 1924 y 1932, y acentud su ascenso durante el periodo critico, se redujo tan rapidamente
que en los afos 1935 a 1937 no llegé a la mitad de lo que habia significado en 1931.
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realizados para sanear los activos de riesgo, y de la creacién de instituciones
oficiales para el arreglo definitivo de las deudas pendientes con los bancos:

Hoy los principales bancos nacionales se hallan en una posicién sobre-
manera solida, habiendo verificado, muy cuerdamente, un severo
analisis de su cartera, castigando, a costa de sus utilidades y reservas,
toda la parte de aquella que presentara alguna duda o dificultad para
el cobro [...]. Cuentan ellos con disponibilidades abundantes, como
lo muestra el hecho de haber reducido sus descuentos en el Banco
Central en mis de $ 6.000.000 en los ultimos cinco meses, y han de
ver aumentar esos recursos a medida que la Corporacién Colombiana
de Crédito desarrolle sus operaciones y que el nuevo Banco Central
Hipotecario entre a funcionar, como que una y otro estan destinados
a facilitar el arreglo y cancelacién de las deudas a favor de los bancos.

A esas favorables condiciones, que ponen a los bancos comerciales y a
la Caja de Crédito Agrario en posicién de ayudar eficientemente al
fomento de la produccién y del comercio, hay que agregar el constante
apoyo con que cuentan de parte del Banco Central de Emisién [...].

Todas esas circunstancias llevan a la conclusién de que parece llegado el
caso de que las instituciones de crédito estudien la forma de reanudar
aquellas operaciones sanas y seguras que tiendan a desarrollar la
produccién y a reanimar la economia nacional (Informe anual del gerente
a la Junta Directiva, 1932: 52).

Los resultados estadisticos comentados atras dejaron en claro hasta déonde

llegé la colaboracién solicitada. En los afios posteriores a 1932, el reclamo gu-
bernamental ante la renuencia crediticia de la banca fue un lugar comin en
los documentos oficiales™.

m

En 1936, el ministro de Hacienda reiterd la conviccién oficial sobre el retraimiento crediticio
de los bancos:

“He dicho ya con claridad que, en mi concepto, los bancos comerciales no han adoptado una
politica en materia de concesioén de créditos, que corresponda a las necesidades actuales del
pais. Me explico esta circunstancia como un resultado inevitable y muy humano de la dltima
crisis. Pero no debe perderse de vista que el exceso de precauciones, el temor a los riesgos,
es tan perjudicial en el terreno de los negocios como la imprudencia misma. He afirmado
también que no hay causas que justifiquen el estancamiento de las operaciones de banca. Al
menos son desconocidas de todos, pues nunca se han expuesto con precisiéon. El Gobierno
tiene especial empefio en que los bancos comerciales amplien su radio de accién y presten
un concurso mas eficaz a los hombres de trabajo.

El llamamiento encarecido que el Gobierno hace a los directores de los bancos privados, para que
abran con mas amplitud las puertas del crédito, se justifica, pues, plenamente, por la abundancia
de recursos de que disponen, y se traducira en beneficios inmediatos para las mismas institu-
ciones y para la economia del pais en general” (Memoria de Hacienda, 1935-1936: 114-118).
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La ausencia de un compromiso efectivo de la banca privada con la politica
reflacionista fue compensado en parte por la banca oficial: como se vera ade-
lante, el Banco Agricola Hipotecario adquirié la cartera de los hipotecarios
privados y el Banco Central Hipotecario (BCH) destiné su capital, formado
principalmente con recursos del Banco de la Republica, a la recuperacion de
la liquidez de la cartera bancaria comercial. Estos pasos de la banca oficial,
orientados a descongelar el crédito bancario, fueron complementados por la
actividad de la Caja de Crédito Agrario Industrial y Minero, fundada en 1932.
Los créditos de la Caja se enfilaron principalmente a las regiones cafeteras y al
financiamiento del capital de trabajo requerido por las industrias.

8.3 Naturaleza y proyecciones institucionales de la politica
econémica

8.3.1 Intervencionismo genérico y desarrollo de facultades
constitucionales del Estado en el campo econémico

El desequilibrio del sector externo y la crisis generalizada de las transaccio-
nes internas sirvieron de marco a la politica econdmica, activa, concebida y
ejecutada desde finales de 1930. Las autoridades econdmicas plantearon los
objetivos, disefiaron las politicas y definieron las variables que obrarian como
instrumentos. Fue una ilustraciéon sin precedentes de como realizar una po-
litica econémica con objetivos explicitos, y medios para cumplirlos. Bajo el
peso de circunstancias extremas se tomo la senda de la intervencién, dejando
en manos de las autoridades el control de variables que en condiciones nor-
males dependerian de las fuerzas mercantiles.

Lo ocurrido con la politica econdmica fue un angulo del proceso institucio-
nal que a mediados de los treinta se incorpord al texto constitucional. Aunque
con precedentes en el régimen colonial y en el desarrollo institucional poste-
rior a la Independencia, la etapa mas avanzada del intervencionismo se gesté
en el fondo de la crisis, en los primeros afos treinta.

El Acto Legislativo 1 de 1932 (8 de septiembre) extendié el espectro de la
intervencion a la inspecciéon de industrias y profesiones en lo atinente a la se-
guridad y salubridad publicas, y sent6 la libertad del ejercicio profesional y de
los oficios con independencia de las asociaciones gremiales. El Acto Legisla-
tivo 1 de 1936 (5 de agosto) garantizé la propiedad privada definiéndola como
“una funcién social que implica obligaciones” (articulo 10.°); establecié que “el
Estado puede intervenir por medio de leyes en la explotacién de industrias
o empresas publicas y privadas, con el fin de racionalizar la produccién, dis-
tribucién y consumo de las riquezas, o de dar al trabajador la justa proteccién
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a que tiene derecho” (articulo 11.°); definié que “el trabajo es una obligacién
social y gozara de la especial proteccién del Estado” (articulo 17.°), y reconocid
que “la asistencia publica es una funcién del Estado” (articulo 16.°).

Las iniciativas de politica econémica adoptadas desde 1930, derivadas de la
actitud activa del Estado en la economia, nacieron a la vida institucional por
designio inmediato del Congreso —como lo fueron las leyes 73 de 1930 y 82 de
1931— o por la accidn ejecutiva basada en facultades extraordinarias —como lo
fueron el Decreto 1683 de 1931 sobre control de cambios, los decretos 234, 280
y 711 de 1932, por los cuales se abrié paso institucional a la solucién del pro-
blema de las deudas, y el Decreto 2214 de 1931, aprobatorio del contrato entre
el Gobierno y el Banco de la Reptblica para la administracién de las salinas
terrestres—. Ninguna de estas disposiciones, y otras complementarias, en las
cuales se basé la politica macroeconémica concebida para remontar la crisis,
requirio la vigencia del intervencionismo genérico, cuya adopcién formal se
debié al constituyente de 1936. En un ambiente favorable a una mayor inje-
rencia estatal sobre el curso de la economia, la politica se valié de las atribu-
ciones constitucionales reconocidas al Estado en materias econémicas, por lo
menos desde la reforma de 1886

8.3.2 La prioridad del criterio de “estricta necesidad” e “intereses
supremos” del Estado'

La politica econémica ideada para enfrentar la crisis debié traducirse no solo
en orientaciones que chocaron con la férrea ortodoxia del patrén oro, sino
también en medidas radicales que tropezaron con la interpretacién literal
de los textos legales. En uso de “facultades extraordinarias” otorgadas por el
Congreso —leyes 99 y 119 de 1931—, el Ejecutivo trazé los lineamientos de la
nueva politica interviniendo en campos disimiles, como el crédito del Ban-
co Emisor al Gobierno, los contratos entre acreedores y deudores, tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera, y el control sobre los cambios
externos.

12 Estos tépicos son discutidos por Hernan Toro Agudelo en su estudio para la Corte Suprema
de Justicia sobre las normas legales originarias de la Junta Monetaria (Sentencia de la Sala
Plena de junio 12 de 1969, de la Corte Suprema de Justicia, Boletin Juridico y del Congreso (Asocia-
cién Bancaria de Colombia), nim. 474-20).

¥ Los términos entre comillas fueron empleados por el superintendente bancario en 1933, al

recordar la pertinencia para Colombia en esa época de los criterios sostenidos por la Corte
de los Estados Unidos al sancionar la constitucionalidad de las Legal Tender Acts de 1862 y 1863
(Informe del superintendente bancario al ministro de Hacienda, 1933: 22 y ss.).
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Los articulos 4.° de la Ley 99 de 1931y 3.° de la Ley 119 del mismo afio,
asi como los decretos expedidos en virtud de tales articulos, fueron deman-
dados por la violacién de varios articulos de la Constitucién. El articulo 4.°
mencionado revistié al presidente de facultades extraordinarias “para tomar
las medidas financieras y econémicas que sean precisamente indispensables
para conjurar la crisis por que atraviesa el pais”. Y el 3.° de la Ley 119 dispuso
que dentro del articulo 4.° de la Ley 99 “queda comprendida la de establecer,
aumentar, disminuir, reorganizar o refundir los impuestos que el Gobierno
considere indispensables”.

Los fallos jurisdiccionales resultaron finalmente favorables a la politica gu-
bernamental. La Corte Suprema de Justicia declard la exequibilidad de los
textos legales en los cuales se apoyaron las medidas econémicas (Memoria de
Hacienda, 1934: 113-147)™.

8.4 Larealidad concreta: disefio y ejecucién de una politica
macroeconomica reflacionista

En el curso de 1930 y 1931 los precios declinaron 30 % en relacién con el indi-
ce para finales de 1929 (Ocampo y Montenegro, 1982: Cuadro 8). La estabilidad
de los precios y la normalizacién de los pagos internos y externos aparecieron
como los objetivos tltimos de la nueva politica. La legislacion extraordinaria
de 1931, 1932 y 1933 cre6 los instrumentos para la ejecucién de la politica. A la
discrecionalidad de las autoridades se confi6 la regulacién del tipo de cambio
y de las tasas de interés; se abrié la posibilidad de nuevos contratos entre el
Gobierno y el Emisor para comprometer el crédito primario con el financia-
miento del déficit fiscal, el rescate del sistema financiero y la reactivacion de
la economia. Otras variables controladas fueron las restricciones cuantitativas
aplicadas sobre las importaciones, los giros sobre el exterior y ciertos cupos
de emisién.

!* Todavia en 1937 la Corte Suprema de Justicia se encontré fallando sobre la legislacién extraor-
dinaria de 1932 y 1933, en particular sobre los impuestos que gravaron los intereses sobre las
cédulas hipotecarias y los contratos entre particulares (Decreto 280 de 1932, articulo 1.
Decreto 420 de 1932, articulo 1.° y Ley 37 de 1932, también articulo 1.°). Los fallos se refi-
rieron ademas a las demandas entabladas contra la legislacién sobre obligaciones contraidas
en moneda extranjera (Ley 46 de 1933, articulos 1.°, 2.° y 7.°) (Revista del Banco de la Republica,
abril de 1937: 119).
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8.4.1 Recuperacion y proteccion de bienes publicos: estabilidad
cambiaria y estabilidad financiera

El desequilibrio externo y la deflacién de precios de los bienes, servicios y
factores comprometieron la estabilidad cambiaria y quebrantaron el crédito
y las relaciones normales entre acreedores y deudores. Estos bienes ptblicos,
asegurados institucionalmente en las reformas de 1923, se habrian malogrado
sin las politicas de emergencia aplicadas desde 1931. Las ventajas (externalida-
des positivas) derivadas de la organizacién cambiaria y financiera se habrian
convertido en fuentes de inestabilidad (externalidades negativas), como ocu-
rri6 en las tres décadas que antecedieron a la legislacion de 1923.

8.4.2 Los puntos cardinales de la politica
8.4.2.1 Politicas fiscal y monetaria

A finales de 1931 se configur6 una “mezcla” de politicas fiscales y monetarias.
En lo fiscal se persiguié un ajuste gradual del presupuesto, y la orientacion selectiva
del gasto, sobre todo en obras publicas generadoras de empleo. El ajuste gra-
dual permitié utilizar el déficit como mecanismo de reactivacién. La politica
monetaria vino en auxilio de la fiscal aportando el financiamiento primario
de los déficits acumulados en la Tesoreria y de los programas de obras publicas.
El mecanismo utilizado no fue el de los cupos gubernamentales en el Emisor,
sino un contrato administrativo de concesién mediante el cual el Gobierno
entrego al Banco de la Republica la explotacion de las salinas terrestres. La
contrapartida obligada fue el crédito extraordinario al Gobierno.

La politica fiscal también acudié en apoyo de la cambiaria cuando se apro-
baron primas en favor de algunos sectores de exportacién. Igualmente, en
favor de la recuperaciéon de los pagos del sector privado a los bancos, al finan-
ciar parcialmente —con documentos de la deuda publica— el arreglo de las
deudas. La politica monetaria acudié también en beneficio del sector privado,
abriendo cupos para la licuefaccién de las deudas y financiando el aporte gu-
bernamental en los nuevos bancos oficiales.

8.4.2.2 El financiamiento monetario del presupuesto
8.4.2.2.1 Los requerimientos de la reflacion

El financiamiento del déficit del presupuesto fue uno de los nicleos significa-
tivos de la controversia econdmica en los albores de los afos treinta. La primera
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medida de fondo fue buscar un crédito externo extraordinario, cuando ya se
cerraban las esclusas del mercado financiero internacional, en el primer se-
mestre de 1930. Las gestiones ante los banqueros extranjeros fueron realizadas
por el propio presidente electo. Siguiendo una recomendaciéon de Kemmerer
en 1923, y reiterada en 1930, el Gobierno escogié un grupo de banqueros para
representar sus intereses en los centros financieros. Dicho grupo consiguié la
renovacién de empréstitos externos que vencieron a mediados de 1930, hasta
finales del tercer trimestre de 1931, y el advenimiento de recursos frescos tam-
bién exigibles a finales de 1931. Estos recursos nuevos fueron transferidos en
buena parte por la nacién a los departamentos, los cuales, a su vez, los destina-
ron a la compra de giros sobre el exterior para el servicio de la deuda (“Notas
Editoriales”, julio de 1931). Sobre los nuevos fondos, los banqueros foraneos
exigieron, a la manera del futuro Fondo Monetario Internacional, la organi-
zacioén autéonoma y con criterios comerciales de los Ferrocarriles Nacionales,
la continuidad de la politica de equilibrio presupuestal y la disminucién del
endeudamiento publico (“Notas Editoriales”, enero de 1931).

Uno de los objetivos de la Ley 73 de 1930, comentada en el capitulo anterior,
fue permitirle a la nacién la transferencia de recursos debidos a los depar-
tamentos, cuando aun los banqueros internacionales no habian presentado
su oferta de recursos “frescos”. Al extender el cupo legal del Gobierno en el
Banco de la Republica, la Ley 73/30 abrié la posibilidad de poner en practica
la autorizacién de la Ley 20 del mismo afio, segtn la cual se podrian emitir
hasta $ 6.000.000 en pagarés del Tesoro. El Banco de la Reptiblica adquirié una
tercera parte; los bancos otra tercera parte, y la restante, las empresas Tropical
Oil Company y Andian National Corporation.

El “cierre” del crédito externo y las dificultades presentadas en el soste-
nimiento del servicio de la deuda, asi como el deterioro del crédito interno,
sellaron el acceso a las fuentes no monetarias de financiamiento del déficit. La
operacion de crédito sobre las salinas terrestres, una vez establecido el con-
trol de cambios, constituyé un mecanismo sin precedentes desde la creacién
del Banco de la Republica, destinado al financiamiento monetario del déficit del
presupuesto.

Se convino, originalmente, en un avance de § 15,5 millones con la opcién de
aumentos posteriores. A mediados de 1934, el endeudamiento gubernamental
neto por concepto del contrato sobre las salinas rebasé los $ 17 millones. De
esta suma, $ 6 millones se destinaron a financiar el déficit efectivo de la Teso-
reria; $ 3,5 millones al financiamiento de los aportes gubernamentales en la
Caja Agraria y la Caja Colombiana de Ahorros; $ 0,6 millones al descuento de
operaciones de recuperaciéon de la cartera de los bancos; $ 0,4 millones para fi-
nanciar el arreglo de deudas privadas patrocinado por la Corporacién Colom-
biana de Crédito, y $ 9,7 millones para los programas de obras publicas. De los
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avances hechos por el Emisor, $ 5 millones se destinaron a cancelar préstamos
anticipados del Banco de la Republica para la capitalizacién de la Caja Agraria
y la Caja Colombiana de Ahorros (Memoria de Hacienda, 1934: 36-55).

8.4.2.2.2 Las urgencias de la guerra

El programa de ajuste macroeconémico debié encarar los requerimientos deri-
vados del conflicto fronterizo con el Pert desatado en septiembre de 1932, prac-
ticamente un ano después de que se pusiera en marcha la politica reflacionaria.
El Gobierno buscé en el mercado financiero y en el Banco de la Reptblica los
recursos exigidos por la defensa nacional (Memoria de Hacienda, 1933: 14-25; 1934:
55-71). En el dltimo trimestre de 1932 se colocaron en el mercado interno los
bonos del “empréstito patriético” autorizados por la Ley 12 de 1932; la operacién
allegé los primeros $ 10 millones destinados a sufragar los gastos del conflicto.
Tales recursos resultaron francamente insuficientes para cubrir los gastos de la
guerra. Como el menguado mercado de valores no podia satisfacer las demandas
crecientes e inmediatas de la confrontacion, el Gobierno acudio, de nuevo, al
expediente del financiamiento monetario del presupuesto.

La “monetizacion” del presupuesto de guerra se realizé en el curso de 1933
y los primeros meses de 1934. En febrero de aquel afio se materializ6 un nuevo
convenio con el Emisor para extender el crédito primario al Gobierno en § 5
millones mas. Posteriormente, la Ley 44 de 1933 autoriz6 una nueva operacién
crediticia con el Banco de la Republica por § 5 millones adicionales. En 1934,
el Gobierno requirié el contingente de la emisién primaria y el complemento
del crédito de la banca hipotecaria y comercial para mejorar el equipamiento de
guerra; el crédito primario se comprometi6 con otros $ 10 millones, y el banca-
rio comercial con $ 3,5 millones.

En definitiva, el financiamiento monetario bruto del presupuesto recorri6
dos etapas diferentes entre 1932 y 1934: la primera identificada con el plan
reflacionista, concebido y ejecutado desde 1931; y la segunda, derivada del li-
tigio fronterizo. La primera etapa correspondié a la denominada “inflacién
deseada”; la segunda fue la respuesta obligada a unos episodios imprevisibles.
En el primer caso se acudidé expresamente al Emisor; en el segundo, inicial-
mente al mercado financiero, y luego, en un proceso escalonado, al Banco de
la Reptblica.

La conclusién de la contienda fronteriza supuso el retorno a la normalidad
presupuestal y, por ende, la clausura del plan de financiamiento extraordina-
rio concebido para la reflacién vy, luego, para el sostenimiento de la guerra. De
hecho, “los niveles de precios se elevaron por encima del 40 % entre el co-
mienzo de la politica reflacionista y el relevo de la administracién ejecutiva en
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el segundo semestre de 1934” (Ocampo y Montenegro, 1982: Cuadro 8). La ver-
dad presupuestal impuso la vuelta a las fuentes ordinarias de financiamiento
del gasto publico en un contexto macroeconémico diferente al enfrentado a
finales de 1931.

8.4.2.2.3 El epilogo: ajuste de las fuentes presupuestales y reforma tributaria

El retorno a la regularidad en el manejo fiscal fue un tema prioritario en la
agenda gubernamental a finales de 1934. El proceso de acomodamiento insti-
tucional fue explicado grificamente por el presidente Lépez Pumarejo (1934):

[...] estamos pasando de la actividad del tiempo de guerra, de los presu-
puestos de guerra, de la inflacién monetaria, de los gastos imprevistos, de
los gastos extraordinarios, de las emisiones de bonos, de las emisiones
de billetes, a la normalidad politica y fiscal [...] (pp. 379-381).

La preparacién del presupuesto de 1935 convencié al Gobierno de la inca-
pacidad absoluta para reiniciar los pagos suspendidos de la deuda externa, y de
la imposibilidad de cumplir los plazos fijados en los contratos de deuda con el
Banco de la Reptblica. Se convino con el Emisor en que las rentas de salinas
de 1935, destinadas originalmente a la amortizacién parcial de la obligacién,
engrosaran en su totalidad los ingresos del Gobierno, y que las de 1936 se re-
partieran por mitades entre el fisco y el Emisor. Ademas, se establecié que las
deudas de guerra adquiridas con el Emisor se pagarian en un plazo de cinco
afios, que los intereses acumulados se congelarian, y que las rentas otorga-
das en prenda al Banco quedarian liberadas. Estos acuerdos fueron ratificados
por la Ley 7.* de 1935, como se vera mas adelante. Como el desahogo fiscal
derivado de los nuevos convenios con el Emisor resultaba insuficiente para
recobrar el equilibrio presupuestal, se propuso un plan impositivo en el cual
se gravaran progresivamente los capitales y las exportaciones (Soto, 1934: 382-
384). Los proyectos tributarios del Gobierno tomaron forma en las sesiones
ordinarias de 1936 con la denominacién de reforma tributaria. Los pilares de la
reforma fueron tres: el relacionado con el impuesto a los giros procedentes de
las exportaciones cafeteras; el alusivo a la reforma del impuesto sobre la renta,
asi como a la creacién de la imposicidn sobre los patrimonios y los excesos
de utilidades, y el que propuso el impuesto sobre la masa global hereditaria
(Lleras, 1975: 397-402).

La reforma apunté a un doble objetivo: el fiscal, entendido como la vigo-
rizacién de los ingresos ordinarios del Estado y la financiacién del gasto
publico con prescindencia del crédito del Emisor; y el social, concebido
como un mecanismo de redistribucién de la riqueza mediante la imposicién
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y el gasto asistencial del Estado. Estabilizacion con redistribucion fueron las guias
del reordenamiento fiscal puesto en marcha a mediados de los afios treinta'.

8.4.2.3 El tema de las deudas impagas. El “rescate” estatal de los bancos

Uno de los principales puntos de apoyo de la politica reflacionista fue la nor-
malizacién de las corrientes internas de pagos entre los bancos y sus clien-
tes, y de los particulares entre si. Las medidas centrales fueron adoptadas en
el primer semestre de 1932. En cada caso los actores fueron los mismos: los
deudores, la banca acreedora, el Estado y el Banco de la Republica. El cri-
terio general de las autoridades fue conciliar los intereses contrapuestos de
acreedores y deudores, procurando una “equitativa distribucién de sacrificios”
entre estos.

Los instrumentos empleados fueron: la deuda publica, el crédito de insti-
tuciones oficiales, los cupos ad hoc en el Emisor y las tasas de redescuento e
interés. Pero, en ultimo analisis, la viabilidad y el peso de la politica recayeron
en el crédito primario del Banco de la Republica.

8.4.2.3.1 El gjuste del balance bancario

En el primer semestre de 1931 1a Superintendencia Bancaria tomo las primeras
previsiones para la eventual pérdida de activos que la crisis podria acarrearles
alas instituciones financieras. Se dispuso la capitalizacién de las utilidades del
primer semestre de 1931, y la cancelacién con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias, o reservas, de los activos que se consideraran irremediablemente
perdidos (Informe del superintendente bancario al ministro de Hacienda, 1931: 18). En
consecuencia, los bancos se abstuvieron de repartir dividendos en 1931y en el
primer semestre de 1932, en contra de los intereses de los accionistas (Informe
del superintendente bancario al ministro de Hacienda, 1932: 9).

El Decreto Extraordinario 945 de 1932 autorizé las disminuciones de capital
cuando el demérito de los activos bancarios asi lo exigiera. En virtud de dicha
disposicién, los bancos castigaron el 25 % del valor del capital y las reservas
contabilizados a finales de 1931 (Informe del superintendente bancario al ministro de
Hacienda, 1933: 8). Los bancos de mayor tamafio realizaron ajustes significati-
vos a mediados de 1932: el de Bogota, sin alterar su capital, redujo sus reservas

!5 Estos fueron los aspectos prioritarios sefialados por el presidente al explicar publicamente el

proyecto de presupuesto para 1935 (Lopez, 1934).
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legales y eventuales 75 %; y el de Colombia castigo su capital 40 %, y sus reser-
vas 49 %. Los ajustes se efectuaron para reconocer en el balance las pérdidas
de patrimonio causadas por activos considerados como definitivamente in-
cobrables (Informe del superintendente bancario al ministro de Hacienda, 1932: 10-11).

Para reivindicar los valores patrimoniales de los bancos, el mismo Decreto
945 de 1932 dispuso que en los casos de recuperacion de activos eliminados
del balance, no menos del 40 % se llevara al fondo de reserva legal.

8.4.2.3.2 Deflacion y deudas hipotecarias

La caida de los precios en 1930 y 1931 trajo aparejado el desbarajuste del cré-
dito hipotecario, y lo que pareci6é un nuevo problema financiero para la banca
hipotecaria, afectada por el cierre del crédito externo, se transformé en un
conflicto colectivo:

[...] existia una corriente de opinién, organizada en el pais entero,
tendiente a fomentar una especie de huelga de deudores hipotecarios;
en todos los centros de alguna importancia comercial, constituyéndose
juntas o comités que se proponian obtener para los deudores una reduc-
cién en la cuantia de sus obligaciones que, hasta donde fuera posible,
guardara proporcién con la desvalorizacién de la propiedad raiz, con la
disminucién en la capacidad de lucro de las empresas agricolas e indus-
triales, y con el aumento en el poder de compra de la moneda (Informe del
superintendente bancario al ministro de Hacienda, 1932: 12).

En otras palabras, los deudores plantearon una rebaja de sus obligaciones
del orden del 40 %. La situacién fue sorteada por el Ejecutivo con una serie de
medidas, entre las cuales el Decreto 280 de 1932 tratd directamente el asunto
de las deudas hipotecarias. Sus principales disposiciones sobre los negocios
hipotecarios fueron las siguientes:

Primera. Se destinaron § 0,6 millones provenientes del crédito sobre salinas
al financiamiento, sin intereses, de la banca hipotecaria. El préstamo se otorgd
por un plazo de cinco anos, para ser reembolsado en los cuatro siguientes por
cuotas anuales. A cambio de esta inyeccidén gratuita de liquidez, los hipoteca-
rios quedaron comprometidos a recibir como pago de la cartera las cédulas
internas y externas emitidas por ellos mismos. Por las cuotas vencidas recibi-
rian no menos del 50 % en cédulas, y el 100 % en los abonos extraordinarios
a capital. Las cédulas internas se recibirian a la par y en especie; las externas
con un descuento del 20 %, y en moneda nacional, de acuerdo con las normas
del control de cambios.
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Segunda. Suspension del servicio de amortizacién de las cédulas internas
durante tres afios, prorrogables. A cambio de este privilegio, los hipotecarios
quedaron obligados a doblar los plazos pendientes de los préstamos de amor-
tizacién gradual sin exceder el limite de veinte anos.

Tercera. Reduccion de la tasa de interés de captacién al 7 % y de colocaciéon
al 9 %. Los excesos por encima de dichos porcentajes se gravaron con un im-
puesto del 100 %.

Cuarta. De acuerdo con la legislacion sobre control de cambios, se fijé un
cupo mensual en pesos para la adquisicién de divisas destinadas a la compra
de cédulas externas de los bancos hipotecarios.

Como resultado de la aplicaciéon del Decreto 280, en ano y medio (febrero
de 1932 a junio de 1933) la banca hipotecaria redujo su cartera 25 %, recogio el
55 % de las cédulas vendidas internamente y el 19 % de las cédulas transadas
en el exterior.

Al entrar en vigencia el Decreto 280, las cédulas se cotizaban con un menor
valor, del orden del 50 %. Este margen fue visto como la compensacién reque-
rida por los deudores luego de la deflacién. El sensible agotamiento de las cé-
dulas internas —reducidas 55 %— vy la dificultad para conseguir las externas,
elevaron las cotizaciones de dichos valores, estrechando el margen buscado
por los deudores. Esta dificultad se agravo con la renuencia de los hipotecarios
privados a aceptar depdsitos de sus deudores como alternativa de cancelacién
mientras los propios bancos readquirian sus cédulas. Finalmente, la situacién
precaria de las reservas internacionales no permitié una exportacién de oro
en la medida necesaria para satisfacer las demandas de cédulas externas.

Las circunstancias citadas agotaron las posibilidades practicas del Decreto
280 y las autoridades se encontraron de nuevo ante una agitacién social como
la enfrentada a principios de 1932. Se adoptd entonces una medida radical, en
virtud de la cual se traspaso la cartera de largo plazo de la banca hipotecaria
privada al Banco Agricola Hipotecario, de origen oficial. Realizada la absorcién,
el Banco Agricola Hipotecario dispuso la rebaja automatica del 40 % sobre el
valor del principal y los intereses.

Este mismo Banco se obligd a cancelar, hasta por el valor real de la carte-
ra recibida, las obligaciones de los hipotecarios privados en relacién con las
cédulas colocadas por ellos en el exterior. Ademas, en virtud de la autoriza-
cién excepcional del Decreto 1308 de 1933 para emitir cédulas no relacionadas
directamente con el crédito agropecuario, el Agricola entregd a los antiguos
bancos hipotecarios privados una suma en cédulas equivalente al 50 % de la
diferencia entre el valor de la cartera recibida y el de las cédulas externas co-
locadas por aquellos bancos (Informe del superintendente bancario al ministro de Ha-
cienda, 1933: 20). Quedd, entonces, en manos del Estado la solucién definitiva
del problema de los deudores hipotecarios.
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8.4.2.3.3 Recuperacion de la cartera de los bancos comerciales

Una semana antes de la expedicién del Decreto 280 de 1932, se promulgé el
Decreto 234 del mismo afio, por medio del cual se creé la Corporacién Co-
lombiana de Crédito con el propdsito de “negociar con bancos nacionales y
extranjeros accionistas de la entidad, aquella parte de su cartera que, a juicio
de ellos, requiera para su liquidacién facilidades, arreglos o transacciones de in-
dole especial” (Decreto 234 del 11 de febrero de 1932). La Corporacién fue autori-
zada para emitir bonos hasta por el valor de los activos tomados a los bancos;
a su vez, el Banco de la Republica fue autorizado para recibir en garantia de
préstamos a los bancos, por el término de diez anos, los bonos emitidos por
la Corporacion.

Complementariamente, el Decreto 280 de febrero de 1932 extendi6 el re-
descuento del Banco de la Republica a las obligaciones bancarias admisibles
cuyo término no fuera superior a 180 dias. Esta medida duplicé los plazos
normales para el redescuento, abriendo a los bancos la posibilidad de otorgar
prérrogas similares a sus clientes. Ademas, el decreto estableci6 que el Banco
de la Republica, en acuerdo con la Superintendencia Bancaria, fijaria las tasas de
interés sobre los depdsitos bancarios en el caso de que los bancos comerciales
no llegaran a un acuerdo.

Mas tarde, el Decreto 420 de marzo de 1932 autorizé a la banca comercial
para transformar deudas comerciales en hipotecarias de largo plazo, permi-
tiendo el acceso de los bancos comerciales a las facilidades otorgadas por el
Decreto 280 a los hipotecarios. Adicionalmente, el decreto autorizo la entrega
de $ 0,4 millones del empréstito sobre salinas a la Corporacién Colombiana de
Crédito para facilitar la liquidacién de operaciones hipotecarias de pequefios
deudores (Decreto 420 del 7 de marzo de 1932).

Las medidas citadas no resultaron tan eficientes en el caso de la banca co-
mercial como lo fueron las disposiciones sobre la banca hipotecaria. Se dise-
no, entonces, una estrategia doble para devolver la liquidez al crédito de los
bancos comerciales. Por una parte se acudio a la deuda publica en circulacion
y, por la otra, se autorizé la creacién de una nueva institucién financiera de
origen estatal, con el apoyo del Banco de la Republica y la participacién en
el capital de la propia banca privada. Tomé forma entonces el Decreto 711 de
1932, a partir de cuya vigencia se abrié en firme la recuperacién de la cartera
bancaria comercial. Las principales definiciones contenidas en el Decreto 711
fueron las siguientes:

Primera. Los bancos se obligaron a recibir documentos de deuda publica
como pago de sus acreencias. En cada caso aceptarian bonos internos del 10 %
o del 8 % de interés, por el 50 % de la deuda, si el otro 50 % se cancelaba en
efectivo.
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Segunda. Los bonos del 10 % y el 8 %, recibidos en pago de deuda, se trans-
formarian en bonos de deuda ptblica del 7 %. Los que permanecieran en po-
der del publico quedarian gravados con un impuesto del 100 % sobre los inte-
reses por encima del 7 %.

Tercera. Los bancos comerciales fueron autorizados para presentar los bonos
recibidos como garantia de préstamo en el Banco de la Republica. Por cada
peso en bonos los bancos ganaron el derecho de adquirir un peso en efectivo,
con la Unica restriccion del 75 % del capital y reservas de cada banco.

Cuarta. Se autorizé a los bancos para recibir bonos externos con un descuen-
to del 20 % sobre su valor nominal. Tales documentos se canjearian también
por los bonos del 7 %. Si se tienen en cuenta las normas del Control de Cam-
bios, la adquisicién de los bonos externos supuso la consignaciéon por parte
del publico de los pesos requeridos en el Banco de la Republica y la existencia de
un presupuesto de divisas suficiente para adquirir los bonos externos. E1 20 %
de descuento fue concebido como un “premio” en favor del Gobierno.

Quinta. Se autorizo al Ministerio de Hacienda y a la Superintendencia Ban-
caria para fundar un Banco Hipotecario con la participacién del Banco de la
Republica y la banca comercial en el capital inicial (Decreto 711 del 22 de abril
de 1932).

Posteriormente, el Decreto 1021 de 1932 aprobé el contrato sobre organi-
zacion del Banco Central Hipotecario (BCH), sefialando que en los primeros
tres afnos de funcionamiento el BCH solo haria “operaciones de préstamo des-
tinadas al arreglo de deudas comerciales o hipotecarias contraidas en favor de
los bancos comerciales o hipotecarios” (Decreto 1021 del 11 de junio de 1932).

A mediados de 1933 el Gobierno y los banqueros acordaron una nueva pré-
rroga para la redencién de las deudas hasta finales de 1934 a cambio de la
cancelacion de los intereses y un abono al principal no menor del 5 %. Para
estimular dichos pagos, el Gobierno cedié en favor de los deudores la prima
del 20 %, y los bancos, a su turno, aceptaron que a partir de agosto de 1933 los
bonos recibidos en pago devengarian un interés del 6 %. De esta manera,
los bonos fueron pasando del 10 % y 8 % de rendimientos al 7 % y al 6 %.

Los tropiezos encontrados por los deudores hipotecarios al elevarse la co-
tizacién de las cédulas en el mercado de valores se repitieron en el caso de
los deudores de la banca comercial. También se reiteraron las dificultades para
adquirir bonos de la deuda externa por las limitaciones de reservas interna-
cionales. La situacién se torno critica a principios de 1934 cuando el Banco de
la Republica no pudo responder a los demandantes de bonos externos sin dis-
minuir riesgosamente sus activos internacionales. Se ingenid, entonces, otro
bono para ser colocado entre los demandantes de bonos externos a cambio de
sus consignaciones en el sector financiero. El bono se colocé entre los deposi-
tantes por el 50 % de su valor nominal para ser aceptado por los bancos a la par
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como pago de la mitad de las deudas. Por este medio los deudores obtuvieron
una reduccién de la cuarta parte del valor de lo debido, y no fue necesario
comprometer las reservas internacionales. La nueva emisién fiscal destinada
a resolver definitivamente el problema de las deudas bancarias comerciales se
colocé con un rendimiento exiguo del 3,5 % para reducir el efecto fiscal de la
medida (Memoria de Hacienda, 1934: 51-52).

La utilizacién de la deuda publica fue un mecanismo expedito, aunque li-
mitado por el tamafo de las emisiones, para el arreglo de las deudas bancarias.
En principio logré conciliar los intereses encontrados de los protagonistas: los
deudores se beneficiaron, de acuerdo con las circunstancias del mercado, de
los descuentos sobre el valor nominal en la compra de los bonos; los bancos se
encontraron con un medio seguro y liquidable como garantia de préstamo en
el Banco de la Republica; y el propio Estado logré progresivamente la unificacién
de la deuda interna y la reduccién de sus intereses nominales, lo cual resulta-
ba imperativo con motivo de la depreciacién de los papeles. Finalmente, al
permitirse la utilizaciéon de bonos externos, el Estado propicié un proceso de
nacionalizacién parcial de la deuda externa.

Como en los afios posteriores a la crisis la banca comercial presentd excesos
de liquidez y, por lo tanto, fue remisa a acudir al crédito primario, los bonos
recibidos en pago de la deuda pasaron a engrosar el renglén de inversiones.
La parte mads significativa de la deuda ptiblica —los Bonos de Deuda Puiblica
Interna del 7 %, 6 % y 3,5 %— quedd en poder del sector financiero después
de la crisis. La inversién practicamente se convirtié en un “crédito forzoso” al
Gobierno en la medida en la que las amortizaciones se suspendieron a media-
dos de los afos treinta.

Aparte de la deuda publica como mecanismo de recuperacién de la cartera
bancaria, el Decreto 711 de 1932 previé la creacién del Banco Central Hipote-
cario con la funcién inicial de destinar su capital al servicio de la recuperacién
de la cartera del sistema bancario. En su primer afio, el BCH otorgd présta-
mos por $ 6,4 millones para cancelar deudas por $ 10,4 millones (Informe del
superintendente bancario al ministro de Hacienda, 1933: 32); al final del segundo, el
crédito acumulado fue de $ 16,6 millones, de los cuales el 58 % se habia de-
dicado al arreglo de deudas hipotecarias, el 29 % a la liquidacién de deudas
con la banca comercial y el 13 % a la conciliacién de deudas entre particulares.
Todavia al final de la década, el BCH continu su labor inicial de consolidar la
liquidacién de las deudas de principios de los anos treinta; a finales de 1940,
los recursos totales dedicados a la redencién de las deudas sumaron $ 29,7
millones, equivalentes al 58 % de los recursos totales prestados por el BCH.
El 42 % restante se destind al financiamiento de edificaciones urbanas, obras
municipales y negocios comerciales y agricolas (Revista del Banco de la Reptiblica,
septiembre de 1942).
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8.4.2.3.4 La “intervencién” de los cafeteros en la solucion del problema de los deudores

Los cafeteros tomaron cartas en el asunto de los deudores, reiterando “que
el problema de las deudas es el mas grave y apremiante de cuantos afectan
a los productores de café” (Federaciéon Nacional de Cafeteros, 1932: 76). Con
anterioridad a la expediciéon de las medidas extraordinarias de comienzos de
1932, la Federacién planteé varias sugerencias que finalmente se vertieron en
los decretos: rebaja general de los intereses, suspension temporal de los juicios
ejecutivos y cancelacién de las acreencias hipotecarias con cédulas emitidas
interna o externamente por los bancos hipotecarios. Estas aspiraciones se re-
cogieron principalmente en el Decreto 280 de 1932. Mas tarde, los decretos
relativos al BCH proveyeron los recursos necesarios para liquidar la cartera
atrasada de los deudores cafeteros (“Memorando de la Federacién Nacional de
Cafeteros al Gobierno”, 1932: 17-22).

Elinterés por la liquidacién del crédito congelado corri6 a la par con la pre-
sion sobre el Ejecutivo y el Congreso para crear una institucion oficial destina-
da al crédito agricola, particularmente a los pequenos productores de café. La
Ley 52 de 1931 materializé aquella iniciativa de los cafeteros en la denominada
Caja de Crédito Agrario e Industrial, a cuya financiacién inicial se destiné una
parte del crédito “sobre salinas terrestres™.

8.4.2.4 Integracion de la politica cambiaria al proceso reflacionista

En el campo cambiario la nueva politica econdémica quiso preservar la esta-
bilidad, entendiendo por ella la vigencia de un régimen de cotizaciones es-
tables y una cobertura en oro de los billetes del Banco de la Republica que se
considerara suficiente en el caso de un eventual retorno del régimen metalico
con convertibilidad de los billetes. Este marco cambiario fue apellidado por

16 El gerente Mariano Ospina Pérez llevé a la Camara de Representantes un proyecto de ley
inspirado en un acuerdo del Cuarto Congreso Nacional de Cafeteros, el cual dispuso lo
siguiente:

“El comité nacional y la gerencia de la Federacién gestionaran por todos los medios a su
alcance, la creacién de un establecimiento de crédito agrario destinado a hacer préstamos
a los agricultores, y en especial a los pequefios productores de café, en la forma de prenda
agraria y en las condiciones mas favorables posibles”.

Ospina resumio las gestiones correspondientes asi:

“Mediante tenaces gestiones en la Cimara y en la prensa, con el apoyo de las solicitudes formu-
ladas por los comités departamentales y con la colaboracién de un grupo de miembros del
Congreso, amigos del proyecto, se logré la aprobacién de este en los términos que aparecen
en la Ley 52 de 1931 [...]” (Federacién Nacional de Cafeteros, 1932: 14-15).
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Esteban Jaramillo como “el patrén oro controlado”, al cual se aludié en el ca-
pitulo anterior como una de las consecuencias inmediatas de la adopcién del
control de cambios. Con el nuevo contexto institucional se pretendié res-
guardar la “buena imagen” externa, para preservar el crédito internacional. En
lo interno, se propuso sostener el cambio exterior inmodificable dentro de
la relacion existente con el délar de los Estados Unidos, y mantener un cu-
brimiento en oro de los billetes, no inferior al 35 %. La practica de la politica
cambiaria con tales criterios tuvo algunos efectos recesivos transitorios, pero
posteriormente se integroé a la politica reflacionista.

El final de dicha politica quedd senialado por la moratoria de la deuda ex-
terna y el abandono de los puntos del oro como referencia para fijar la tasa
de cambio. En el capitulo precedente se refirieron algunos debates que tras-
cendieron publicamente luego de la adopcién del nuevo régimen cambiario:
posiciones encontradas en torno al pago de la deuda externa; presiones de
los sectores exportadores en disputa por las rentas derivadas de la devalua-
cién de la tasa de cambio, y las criticas del comercio importador a la politica
“discriminatoria” del Banco de la Republica. El énfasis recae ahora sobre los
principales desarrollos de la politica.

8.4.2.4.1 Dilemasy conflictos en el servicio de la deuda externa. Fracaso de medidas recesivas

La ortodoxia kemmeriana domind en el primer afio de la administracién Ola-
ya Herrera'”. La resistencia se doblegd en septiembre de 1931; el argumento de
fuerza mayor fue el drenaje del 42 % de los activos internacionales del Banco
de la Republica, ocurrido en los tres primeros trimestres de 1931. El derrumbe de
las reservas fue el reflejo de la crisis bancaria internacional, que desembocé en
una corrida de depésitos de los corresponsales extranjeros, no solo en los bancos
de origen nacional, sino en las sucursales de la banca foranea en Colombia. La
crisis del crédito internacional se tradujo, entonces, en una exportaciéon de
oro del Banco de la Republica.

Un mes después de establecido el control cambiario, la defensa de los
activos internacionales exigié disposiciones mas radicales del Ejecutivo en

7 “En realidad el error de la administracién Olaya fue no haber implantado el control antes de

que el descenso vertiginoso de las reservas provocara una deflacién monetaria interna tan
grave como la que se presenté. Pero Olaya estaba muy apegado en un comienzo a la ortodoxia
de Kemmerer; creyé por algiin tiempo que era posible manejar la crisis sin apartarse de
aquella y pensé que el equilibrio de la balanza de pagos se restableceria por la contraccién
del medio circulante interno, sin alterar la tasa de cambio, con alguna ayuda financiera de la
banca norteamericana. En conformidad con esa politica se empefié también en mantener el
servicio de la deuda externa” (Lleras, s. f.: 62).
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relacién con el giro al exterior del servicio de la deuda. A pesar de su decisién
de pagar la deuda, las autoridades se encontraron con el dilema de mantener
los desembolsos 0 —segun sus palabras—, evitar “el exceso peligroso en las
exportaciones de oro”. Aunque la balanza se incliné en favor de la proteccién
de las reservas internacionales, las autoridades idearon mecanismos para ga-
rantizar el pago parcial de la deuda cuando el acervo de reservas lo permitiera,
y para preservar la continuidad en el servicio de los intereses. El Decreto 1951
del 31 de octubre de 1931 puso bajo discrecionalidad de la Junta de Control de
Cambios la remisién al exterior de las amortizaciones de principales e intere-
ses de la deuda gubernamental. Ademas establecié que los deudores deberian
depositar en moneda nacional, en el Banco de la Republica, y en favor de los
acreedores, las sumas correspondientes a los pagos que no se pudieran mate-
rializar debido a la estrechez de reservas (Memoria de Hacienda, 1932: 28).

Como de hecho el Decreto 1951 interrumpid el servicio oportuno de la deu-
da exterior, el Gobierno ofrecié a los acreedores externos de los departamen-
tos y municipios un scrip con intereses. El decreto no tuvo un desenlace feliz;
ademads de no resolver el pago de las acreencias, propici6 efectos recesivos al
congelar en el Emisor una fraccién de los mermados fiscos departamentales y
municipales. La situacién se complicé después de la expedicién del Decreto
186 de febrero de 1932, que oficializé un convenio entre el Gobierno Nacional
y los entes departamentales y municipales, el cual preveia la continuacién
de las consignaciones en pesos para efectuar los giros cuando la situaciéon de
reservas lo permitiera. A pesar del compromiso inicial, las entidades departa-
mentales y municipales declararon posteriormente la moratoria de la deuda,
independientemente del criterio del Gobierno™.

Ante el fracaso del plan inicial de scrips, el Ejecutivo nacional insistié en la
continuidad del pago de los intereses de la deuda ptiblica nacional y de los inte-
reses sobre las cédulas colocadas en el exterior por el Banco Agricola Hipote-
cario, dentro de las restricciones cambiarias y fiscales de la época (Memoria de
Hacienda, 1934: 71-81). En marzo de 1933, bajo la presion del conflicto fronteri-
z0, se expidio el Decreto Extraordinario 643, mediante el cual se suspendi6 el
servicio de la deuda publica externa y se autorizé la celebracién de acuerdos
con los acreedores extranjeros'. Con motivo de la apertura de negociaciones
para la superacion pacifica de las diferencias fronterizas, los acreedores requi-
rieron una vez mas al Gobierno, el cual ofrecié un arreglo de liquidacién de

8 Delegados de las asambleas departamentales se reunieron en Medellin en abril de 1932 por
iniciativa de la Asamblea de Antioquia. “La Conferencia de Medellin estudié la situacién fiscal
de los departamentos y municipios deudores, uno por uno, y todos llegamos a la conclusién de
que se imponia la moratoria, gustarale o no al doctor Olaya” (Lleras, s. f.: 36).

9 El mismo decreto permitié la suspensién de las amortizaciones de la deuda interna.
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los bonos que se vencieran en 1933, pagando en efectivo una tercera parte de los
cupones, y las dos restantes mediante scrips sin intereses. Planteado el pro-
blema, de nuevo, para la vigencia de 1934, el Congreso modificé el sistema
eliminando el pago en efectivo y extendiendo el scrip a la totalidad del ser-
vicio con el reconocimiento de intereses. Este fue el ultimo arreglo antes de
entrar en la moratoria completa, que se extenderia hasta las negociaciones del
Gobierno con los tenedores de bonos de 1940. A finales de 1934, el ministro
Soto del Corral explicé publicamente el Plan Fiscal del Ejecutivo, anunciando que
en el cdlculo del déficit presupuestal no se habian considerado partidas para el
servicio de la deuda externa. Por el momento, sin desestimar la importancia
de reanudar el servicio de las acreencias externas, el objetivo prioritario fue
el ajuste fiscal.

8.4.2.4.2 Prima cafetera y reflacién. El camino hacia el cambio semilibre. Surgimiento del
diferencial cafetero

La prima cafetera no fue solo una compensacion a los intereses del gremio,
como se vio en el capitulo anterior. En términos de sus efectos macroeconémi-
cos, constituyo un aliciente de la demanda agregada, el cual no estuvo incluido
en la agenda inicial de la politica reflacionista. Fue un motivo mas para la
emision primaria, en la medida en la que el Banco de la Republica fue autoriza-
do para invertir en los bonos creados para pagar la prima, hasta el 15 % de su
capital y reservas. También fue la oportunidad para asignar “forzosamente” los
recursos captados por el sistema financiero, al obligar a las cajas de ahorros a
invertir en los bonos cafeteros.

En el disefio de la prima cafetera como “férmula compensatoria” para los
productores, la Federacién tuvo un papel protagénico juntamente con la So-
ciedad de Agricultores de Colombia. Estas entidades discutieron con las au-
toridades —ministro de Hacienda y gerente del Banco de la Republica— los
términos del acuerdo que quedé plasmado en el Decreto 422 de 1932 (Federa-
cién Nacional de Cafeteros, 1932: 24).

En la practica, la prima cafetera se convirtié en un soporte del ingreso in-
terno de los cafeteros ante el descenso de las cotizaciones externas a lo lar-
go de 1932. Como se senal6 en el capitulo anterior, al expirar la vigencia del

120 “Muchas personas piden al Gobierno un programa. Nosotros no lo tenemos. No creemos que lo

podamos preparar de un dia para otro. No se lo hemos ofrecido al pais. No se lo vamos a ofrecer.
No lo juzgamos necesario. Pero nuestras obras no pueden ir todas a un tiempo, sino que irdn unas
primero que otras. El problema de la deuda externa, por ejemplo, no se puede solucionar de la
noche a la mafana, ni simultineamente con el presupuesto” (Lépez, 1934: 381).
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Decreto 422 de 1932, el 404 de 1933 preservo la “prima cafetera”, colgindola
de los hombros de los importadores. La innovacién consistié en adoptar un
esquema de tasas diferenciales, separandose del punto de exportacién del oro
del 105 % sostenido institucionalmente mediante el control cambiario. A par-
tir del Decreto 404, el Banco reconoci6 a todos los exportadores —no solo a
los cafeteros— $ 1,13 por cada ddlar, para venderlos a los importadores a $ 1,16
y al Gobierno a $ 1,05. En otras palabras, la “prima cambiaria” obtenida de los
importadores se distribuy6 entre los exportadores y el Gobierno, con lo cual
quedd claramente expresa la participacion fiscal en una medida concebida
originariamente para resarcir a los cafeteros, y demas exportadores, por los
ingresos menores en moneda nacional originados en el control de cambios.

Dos meses después del ajuste en las tasas de cambio propiciado por el De-
creto 404 de 1933, los Estados Unidos abandonaron el patrén oro. Tras este
episodio y la desvalorizacién consecuente del ddlar, las autoridades pensaron
que el peso debia moverse a tono con aquella moneda (Triffin, 1944). A la tasa
de venta de $ 1,16 por délar, la demanda de divisas excedié sustancialmente a
la oferta de moneda extranjera. Un indicador de la magnitud del desequilibrio
fue la acumulacién de solicitudes de cambio en las instancias de control. Tal
discrepancia entre la oferta y la demanda de cambio extranjero se transformo,
desde el punto de vista social, en una situacién de conflicto declarada por los
importadores en contra de las autoridades. El Banco de la Republica se refirié
a las “violentas criticas” del comercio importador, y opté por dejar al mercado
la fijacion de las tasas de cambio (“Notas Editoriales”, octubre de 1933). Insti-
tucionalmente, el nuevo esquema cambiario adquiri6 vigencia mediante una
resolucion de la Junta de Control de Cambios expedida el 25 de septiembre
de 1933.

En el nuevo sistema, el Banco de la Republica pasé de comprador y vende-
dor exclusivo de cambios internacionales a depositario de estos, y el control
de cambios se conservé en la medida en que la demanda de divisas siguid bajo
la regulacién cuantitativa de la Oficina de Control de Cambios. La liberacién
del tipo de cambio facilito a los tenedores de letras sobre el exterior ofrecerlas
en venta al Banco de la Reptblica, a la cotizacién vigente en la bolsa de cam-
bios. La restriccién consistié en que el 15 % de los giros presentados al Banco
se vendiera a la tasa Unica de $ 1,13 por ddlar para servir los requerimientos
de cambio exterior del Gobierno. A cambio de las divisas, el Banco de la Re-
publica se obligd a expedir titulos de depdsito libremente negociables por los
exportadores. Las autoridades consideraron que dentro del nuevo régimen se
reflejarian las condiciones del mercado cambiario y se eliminaria la especula-
cién contra la moneda nacional (Memoria de Hacienda, 1934: 26-27).

El ingreso cedido por los cafeteros en favor de una cotizacién mads baja para
los giros gubernamentales recibi6 el nombre de diferencial cafetero. En la practica
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fue un antecedente de los impuestos aplicados sobre los giros cafeteros a par-
tir de la reforma tributaria de 1935 (Lleras, s. f.: 162).

Las urgencias gubernamentales de cambio exterior para atender el conflicto
fronterizo provocaron un aumento transitorio —del 15 % al 20 %— del por-
centaje de giros vendidos a la tasa subvaluada, entre marzo y junio de 1934
La medida fue protestada por los cafeteros, quienes alegaron que la carga debia
repartirse equitativamente entre las distintas actividades econémicas (Memo-
ria de Hacienda, 1934: 29).

Adoptado el sistema de cambio semilibre, las tasas siguieron un movimien-
to ascendente, aunque con oscilaciones desde principios de 1934; en el primer
semestre de dicho afio las cotizaciones variaron entre el 140 % (en marzo) y
el 180 % (en junio). Desde mediados de 1934 hasta promediar 1935, el tipo de
cambio de los giros en ddlares se mantuvo entre el 160 % y el 180 %. Entre ju-
nio de 1935 y el mismo mes de 1936 las tasas se mecieron desde el 184 % hasta
rozar el 190 % para caer luego al 170 % y recuperar otra vez el nivel de 175 %.

Las variaciones anteriores son ilustrativas de los movimientos alternativos
de la tasa de cambio que en no pocas oportunidades alarmaron a los sectores
vinculados al comercio exterior. La practica del Banco de la Reptblica desde
principios de 1934 hasta mediados de 1936 consistié en intervenir en el mer-
cado de giros para dominar las fluctuaciones del cambio. Una vez superadas
las demandas exigentes de la defensa nacional, el Banco pudo influir en la
definicién de la tasa de cambio rematando en la Bolsa un acervo de divisas
equivalente al oro adquirido durante la semana; estas operaciones del Banco
estaban destinadas a moderar las fluctuaciones exageradas del tipo de cambio,
pero de ninguna manera a “‘contrariar la tendencia natural que al mercado
senalen en cada momento las necesidades del pais y sus condiciones econé-
micas” (“El problema de la estabilidad del cambio”, 1934: 230).

Exportadores e importadores convergieron cuando se traté de exigir la me-
nor variabilidad de los tipos de cambio:

Los intereses de los productores de café estan absolutamente vinculados
en los actuales momentos a la cotizacién y fluctuacién del cambio. Este
gremio, como los demads gremios importadores y exportadores del pais,
esta interesado en obtener una situacién de cambio lo més estable posible
y si esta estabilidad no puede lograrse de manera definitiva por no existir
en la actualidad factores que permitan fijar el precio real y preciso de
nuestra moneda, al menos debemos procurar que las fluctuaciones del

2! En la misma reglamentacién expedida por la Oficina de Control de Cambios se estipuld

que los bancos no podrian mantener en poder de sus corresponsales externos en monedas
extranjeras recursos superiores a los requeridos por el comercio exterior (Revista del Banco de
la Republica, abril de 1934: 115).
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cambio sean lo menos fuertes posible (“El problema de la estabilidad
del cambio”, 1934: 229).

Pero si las fluctuaciones cambiarias inquietaron los intereses vinculados
al comercio exterior, el ascenso de la tasa de cambio nominal compensé la
pérdida sufrida por algunos gremios de la exportacién por el desmedro de los
precios de sus productos en el mercado internacional, y sirvié de estimulo a
otros sectores econémicos:

Pero hay que reconocer que ella ha sido eficaz estimulo de la produc-
cién, como lo atestigua el desarrollo de las industrias fabriles y de la
mineria, y puede decirse que ha sido gracias a ella como la industria
cafetera, de primordial importancia para el pais, ha logrado hacer
frente a la extraordinaria baja que los precios del grano han sufrido
en los mercados consumidores, que sin aquella circunstancia proba-
blemente habria traido la ruina del negocio (Informe anual del gerente a la
Junta Directiva, 1935: 16).

En efecto, la tasa de cambio nominal se devalud 67 % a partir de la cotiza-
cién de $ 1,05 por délar, vigente cuando se expidié el Decreto 404 de 1933 que
rebaso la tasa de exportacion del oro, hasta mediados de 1934, cuando se ubicé
alrededor de § 1,75 por ddlar. La transmisién del efecto cambiario a los precios
nominales internos del café se advirtié en el curso de 1934, cuando el precio pro-
medio del Girardot mostré un crecimiento anual del 68 % (Ocampo y Monte-
negro, 1982: Cuadro 2). Los resultados fueron destacados por los productores
cafeteros, quienes justificaron la presién permanente de la Federacién sobre
las autoridades para lograr la liberacién del tipo de cambio:

Por lo que respecta a los precios en los mercados internos, la situacién
es todavia mucho mas favorable.

La intensa, persistente y razonada campana de la Federacién de Cafe-
teros en relacién con el problema del cambio [...] vino a imponerse al
fin, si no totalmente, al menos en gran parte.

Como resultado de esto tenemos lo que se ha llamado el cambio semi-
libre. La consecuencia del cambio semilibre ha sido la elevacién del
precio de los ddlares, y ello ha traido la consiguiente y légica eleva-
cién de los precios del café en los mercados internos (Revista Cafetera,
noviembre de 1933; citada por Arango, 1982: 236).

El efecto reanimador de las devaluaciones nominales sobre el precio inter-
no del café coincidié con la recuperacion definitiva de los niveles de precios
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que habia sido el fin de la politica reflacionista impulsada desde 1931 (Ocampo
y Montenegro, 1982: Cuadro 8). La devaluacién nominal de la tasa de cambio
no figurd en el catidlogo basico de la politica de “inflacién deseada”; fue un
componente tardio del proceso reflacionario, surgido en muy buena parte de
las presiones de los grupos de poder vinculados al comercio exterior'.

Hacia la mitad de los anos treinta, la compraventa de divisas del Banco de
la Republica se convirtié en una politica de estabilizacién cambiaria, cuando la
autoridad monetaria procuré mantener la cotizacién de los giros en ddlares
alrededor del 175 %, de acuerdo con la experiencia reciente que sugeria un
acomodamiento del mercado en torno a dicha cotizacién. A partir del 15 de
mayo de 1936 la Junta Directiva del Banco optd por suprimir los remates en
la Bolsa e iniciar las ventas directas al piblico en sus propias oficinas, entre-
gando las divisas a cambio de licencias aprobadas por la Oficina de Control
de Cambios. El precio de venta se ubicé al nivel del 175% %, mientras que el de
compra se ubicé en el nivel del 173 %.

La estabilidad de los cambios se sostuvo hasta el 3 de noviembre de 1937,
cuando las reservas de oro del Banco quedaron enfrentadas a una demanda
inopinada de giros provocada por el descenso de los precios del café y unas
expectativas inquietantes sobre su futuro inmediato. Las nuevas circunstan-
cias llevaron al Banco a retornar al sistema del mercado semilibre de divisas,
permitiendo que las cotizaciones sobrepasaran el tipo de venta escogido por
el Banco en mayo del ano anterior; simultineamente, el Gobierno expidié
nuevas disposiciones orientadas a restringir la entrega de licencias de cambio
y a preservar las reservas del Emisor. Ademas, para impedir que las compras
de oro efectuadas por el Banco de la Republica agudizaran las limitaciones del
mercado cambiario, el Gobierno siguié el camino de ofrecer a cambio del oro
unos titulos en délares como los entregados a cambio de los reintegros de las
exportaciones. Tales titulos podrian ser utilizados en el mercado cambiario
contra licencias aprobadas por la Oficina de Control de Cambios (Decreto
Ejecutivo 1985 de 1937 y Resolucién 66 de la Oficina de Control de Cambios
y Exportaciones; Revista del Banco de la Reptiblica, noviembre de 1937: 376-380).

La reaccion del mercado de giros a las nuevas medidas gubernativas result6
en una relativa estabilizacién con tendencia a la baja de la tasa de cambio. Asi,
a lo largo de 1938, el Banco de la Reptblica intentd varias veces fijar rangos

122 José Antonio Ocampo y Santiago Montenegro (1982) destacan la devaluacién de finales de
1933, como “quizds la medida individualmente mds importante en la recuperacién econd-
mica gracias a sus efectos sobre el precio interno del café”. Sefialan, ademds, cémo la libe-
racién nominal del cambio se tradujo también en una devaluacién real, cuyos efectos se
extendieron en la segunda mitad de los afios treinta (Ocampo y Montenegro, 1982: 70-72,
Cuadro 8).
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para la adquisicién y venta de divisas, hasta que las oscilaciones observadas en
el mercado se ubicaron, nuevamente, alrededor del 175 %. Precisamente fue
esta cotizacién la que sirvio de referencia al Legislador para expedir la ley de
estabilizacién monetaria sancionada en noviembre de 1938.

En resumen, desde el abandono del punto de exportacién del oro como cri-
terio para adoptar la tasa de cambio, a principios de 1933, se alternaron el mer-
cado semilibre y la intervencion del Emisor en la fijacién de los precios de compra'y
venta de los giros. Fue una etapa en la que se hizo el aprendizaje del control de
cambios y en la que la autoridad monetaria permitié que las tasas de cambio
reflejaran las condiciones del mercado de giros sobre el exterior, como expre-
sion final del comportamiento del sector externo. Después de un periodo en
el cual se defendi6 a ultranza la bondad de la tasa de cambio fija (1931-1932), se
aceptd, en medio de las presiones de los grupos de poder vinculados al sector
externo, la flexibilidad cambiaria como mecanismo de ajuste de la balanza
de pagos y, eventualmente, como factor de reanimacién econémica. Fue este
ultimo paso el de los ajustes de la cotizacién cambiaria producidos entre 1933
y 1934, que elevaron sustancialmente los precios internos del café.

8.5 Variaciones en torno a la estabilidad de los cambios y la
moneda en la segunda mitad de los afios treinta

Los afos del patrén oro cultivaron el concepto de estabilidad monetaria, en-
tendiendo como tal la preservacién estricta de las cotizaciones cambiarias
dentro de los puntos del oro. En principio, la vigencia del concepto ortodoxo
de estabilidad se prolongé por el tiempo de predominio del patréon monetario
en especie. Sin embargo, el arraigo de aquella nocién perduré atin mas alla del
abandono del patrén metalico, en permanente controversia con las nuevas
percepciones acerca de la estabilidad monetaria.

La razén de la supervivencia de la nocién clasica de estabilidad radicé en
que la ruptura con el patrén metalico en febrero de 1933 fue considerada ini-
cialmente como una “suspension transitoria”, mientras renacian las condicio-
nes propias de la normalidad econémica. La extensién temporal del concepto
primigenio de estabilidad no conservé intactas todas las caracteristicas del
periodo de permanencia del patrén oro; como ya no se podia hablar de pari-
dades metalicas, la estabilidad aludié a la precisién del verdadero contenido
metalico de la moneda y a su preservacion, y fue precisamente esta nocién
de estabilidad la que sirvi6 de eje a las discusiones monetarias del periodo
1933-1939.

La complejidad de una politica de estabilizacién fue advertida por Esteban
Jaramillo al referirse al “dificil y complicado problema de la reorganizacién
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del sistema monetario nacional” (Memoria de Hacienda, 1934: 82). El sistema
monetario no habia salido indemne de la crisis; la desvalorizacion de la mo-
neda habia afectado su poder adquisitivo en tres frentes diferentes: “Uno en
relacion con los objetos de comercio interno; otro en relacién con el délar y
demas divisas extranjeras, y otro en relacién con el oro” (Memoria de Hacienda,
1934: 90).

La nueva concepcion de la politica estabilizadora exhibié matices diferen-
tes a lo largo del periodo 1933-1939: atada inicialmente a los dltimos reconoci-
mientos oficiales al patrén oro, al final se le concibié sin ninguna relacién con
dicho sistema monetario, al que ya no se le reconocieron las virtudes reiteradas
en los textos clasicos? **, Ademas, la nueva version de estabilizacidon estuvo
matizada por la consideracion de los precios internos de los bienes, despla-
zando progresivamente la nocién pristina de estabilidad vinculada a los tipos
de cambio. Se tratd, a fin de cuentas, de un giro gradual, pero definitivo, del
concepto de estabilidad monetaria, que afectaria las economias recién libera-
das de la ortodoxia impuesta por el patrén oro'>.

La necesidad de reconocer legalmente la desvalorizacién de la moneda en
términos del oro fue mencionada en ocasiones distintas, pero su viabilidad se
abrié camino cuando el curso del cambio se mantuvo alrededor del 175 %. Fue
el término del camino recorrido a partir del momento en el que se sobrepa-
saron los puntos del oro, en febrero de 1933. En otras palabras, los aconteci-
mientos econémicos que consagraron la devaluacién entre 1933 y 1939 fueron
reconocidos institucionalmente en una ley que definié el contenido metalico
del peso.

12 “Colombia ha suspendido el patrén de oro, pero no ha renunciado a hacer del oro la base y
garantia de su circulacién monetaria” (Memoria de Hacienda, 1934: 92).

12 “Hoy ya no se considera como un ideal el régimen del patrén de oro. Medidas hay, y muy

eficaces, para mantener la estabilidad de los cambios fuera de esa concepcién. Por otra parte,
debemos recordar cual fue la situacién del pais bajo ese régimen para no afiorarlo con exce-
siva simpatia. En 1928 el billete se cambiaba por oro a su presentacion, el dinero abundaba,
y sin embargo no se formé en el pais una economia fuerte, no se sentaron las bases de un
enriquecimiento duradero” (“Exposicién del ministro de Hacienda ante la Cimara de Repre-
sentantes’, 1938: 325).

12

&

“Si el ideal de la politica monetaria anterior era la estabilidad de los tipos de cambio inter-
nacionales, hoy se impone como supremo postulado de la politica monetaria la manten-
cion del poder de compra de la moneda o, en otras palabras, del verdadero valor de la
moneda; pues el valor de la moneda no es otra cosa que su poder de compra. Estabilizar el
poder de compra de una moneda significa, por lo tanto, estabilizar el nivel general de los
precios” (Herman, 1941).
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8.5.1 El Fondo de Estabilizacion y la Cuenta Especial de Cambios

De la modificacion legal del contenido metalico de la moneda surgieron nu-
merosos interrogantes. Las inquietudes centrales se relacionaron con los ver-
daderos alcances de establecer en la ley el equivalente en oro de la unidad mo-
netaria nacional, y con el destino final que tendrian las utilidades originadas
en la reduccion del valor en oro del peso. El segundo interrogante fue atendi-
do en 1934, cuando el ministro Jaramillo sostuvo que las utilidades resultantes
de la desvalorizacién oficial, al quedar en posesién del Estado, deberian con-
sagrarse a la cancelacién de las deudas oficiales con el Emisor:

Decretada la desvalorizacién, la utilidad que esa operacién representa
en las reservas metalicas del Banco de la Republica pertenece al Estado,
como lo ha reconocido con justicia aquella entidad, pues esa desvalo-
rizacién no es otra cosa que una pérdida causada por circunstancias
inevitables a los tenedores de billetes del Banco, es decir, a los ciuda-
danos todos, cuyo representante es el Estado. Esta utilidad, como se
ha practicado en otros muchos paises y recientemente en los Estados
Unidos, va al Tesoro Nacional, y puede emplearse entre nosotros para
cubrir una parte de la deuda del Gobierno a favor del Banco Emisor,
mejorando considerablemente la liquidez de la cartera del Instituto y
disminuyendo la carga del Presupuesto del Estado por razén de sus
deudas (Memoria de Hacienda, 1934: 94).

En su exposicién del Plan Fiscal del Gobierno, en noviembre de 1934, el mi-
nistro Soto del Corral advirti6 acerca de la importancia de contar con un pro-
yecto de rebaja del contenido de oro del peso, anunciando que el Banco de la
Republica dejaria a la nacién las utilidades derivadas de aquella disminucién
(Soto, 1934: 384). Dicho proyecto someteria al Congreso la aprobacién de dos
contratos celebrados entre el Gobierno Nacional y el Banco de la Republica en
octubre de 1934, relacionados con las deudas gubernamentales con el Emisor
y el reconocimiento al Estado de las utilidades que el Banco de la Republica
pudiera derivar de sus existencias de oro (Estos fueron los contratos a los cua-
les se aludi6 en la seccién 8.4.2.2.3 de este capitulo).

Los contratos tuvieron un fin multiple: el objetivo coyuntural fue liberar al
presupuesto de las cargas inmediatas impuestas por los créditos extraordina-
rios recibidos del Banco de la Republica —para la defensa nacional y sobre
salinas—, asi como la recuperacién de las rentas nacionales cedidas al Banco
en calidad de prenda por los créditos. El segundo objetivo fue reconocer al
Estado el derecho sobre las utilidades que obtuviera el Banco sobre sus inven-
tarios de oro fisico, al sancionarse una ley que redujera el contenido de oro
de la unidad monetaria nacional; este objetivo tuvo también un fin fiscal, no

234 |



Capitulo VIIL. De las reglas de juego a la politica econémica (1932-1938)

en el sentido de engrosar el presupuesto, sino de su dedicacién prioritaria a la
cancelacion de la deuda pendiente con el Banco de la Reptblica.

Finalmente, en los convenios, se establecié que las utilidades derivadas de
la compraventa de oro fisico y giros sobre el exterior se llevarian a una cuenta
especial cuya liquidacidn, al verificarse la disminucién del contenido de oro
del peso, se destinaria a la redencién de deudas del Gobierno Nacional con el
Banco de la Republica.

Los contratos aludidos fueron aprobados con la expedicién de la Ley 7.2 de
1935, en virtud de la cual se dio vida institucional al Fondo de Estabilizacién
y a la Cuenta Especial de Cambios (Ley 7.* de 1935).

8.5.2 LaLey167 de 1938

Con la sanci6on de la Ley 167 de 1938 se redujo el contenido de oro de la uni-
dad monetaria nacional. El antiguo contenido de oro ya no corresponderia
a $1 sino a § 2,882 Al expedirse la citada Ley 167 se reconocié legalmente la
depreciacion sufrida por la moneda nacional en términos del oro durante los
afos treinta.

Como lo senalé el ministro de Hacienda Carlos Lleras Restrepo, “la Ley 167
vino a sancionar simplemente la realidad existente entonces” (Memoria de Ha-
cienda, 1939: 101). Para el ministro, las medidas tuvieron una importancia “evi-
dente” aunque “secundaria”. Al defender el proyecto ante el Congreso advirtié
que existiria un beneficio psicolégico en la medida en la que “el pais tendria la
impresion clara de cudl es el valor real de su moneda en relacién con el ddlar,
y ello obraria eficazmente para facilitar al Banco el mantenimiento estable de
ese mismo valor” (“La estabilidad de la moneda”, 1938: 326).

En desarrollo de la Ley 167, el Gobierno Nacional y el Banco de la Republica
celebraron un convenio por medio del cual se distribuyeron las utilidades pro-
venientes de la rebaja del contenido de oro del peso. Del saldo existente en la
Cuenta Especial de Cambios se tomaron § 16 millones, de los cuales § 8 millo-
nes se destinaron a cancelar al Emisor las deudas adquiridas para financiar los
gastos del conflicto fronterizo con el Pert, $ 5 millones se dejaron a discrecion
del Gobierno, y $ 3 millones se canalizaron a la formacién del Fondo de Estabi-
lizacién. El saldo remanente de la cuenta, $ 1,3 millones, se destiné a la apertura
de una nueva Cuenta Especial de Cambios, a la cual se llevarian en adelante
las utilidades y pérdidas resultantes de las operaciones de compraventa de oro

126 Segun el articulo 127.° del Cédigo Fiscal de 1912, el contenido de oro del peso era de 1,5976
gramos a la ley de 0,91666 de fino. La Ley 167 rebajé el peso bruto de la unidad monetaria a
0,56424 gramos, a la ley de 0,900 de fino (Memoria de Hacienda, 1939: 101).
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fisico y giros sobre el exterior (Revista de Hacienda, diciembre de 1938: 10-15). En
otras palabras, el 50 % de las utilidades se esteriliz6 mediante el expediente de
la cancelacién de la deuda publica en poder del Emisor, el 20 % se destino a fi-
nanciar operaciones de estabilizacién monetaria, y el 30 % restante al financia-
miento de la Tesoreria, con el mismo efecto monetario de un crédito del Banco
de la Reptiblica al Gobierno.
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La madurez de la politica
econémica






Introduccion

Varios hechos alzaron el telén en el escenario del acontecer monetario en el
periodo 1939-1945: la Ley 167 de 1938, “de estabilizacién monetaria”, plasmé
en el dmbito institucional el abandono definitivo de la ortodoxia monetaria
anclada en el patrén oro; con ella se cerré el largo periodo de “suspenso” del
patrén metalico y se clausuraron las aspiraciones de quienes esperaban el re-
torno de las “reglas de juego”.

Los documentos oficiales de 1938 no podian cotejarse con los de los prime-
ros anos treinta, en los cuales se reconocia la insustituibilidad del patrén oro
y exaltaban sus bondades, y mucho menos con los de los veinte, que no admi-
tian la menor fisura en sus reconocimientos al patrén monetario metalico. La
Ley 167 de 1938 constituyd un corte de cuentas a partir del cual se descontaron
definitivamente la vuelta a las paridades metdlicas y el resurgimiento de la
convertibilidad de los billetes de banco. No se trat6 simplemente de un cierre
de puertas al pasado; de hecho se abrié un nuevo horizonte en la comprensién de
los fenémenos econémicos.

Venido a menos el esquema de las leyes econémicas “naturales” al que se
adecuaria pasivamente la accién de las autoridades econdmicas, se dispuso el
terreno para una intervencion gubernamental mds amplia, contando con las
experiencias ganadas a partir de las politicas anticiclicas posteriores a 1930.
Las perspectivas de esta mayor intervencién estatal fueron reafirmadas por
un segundo conjunto de hechos que definiria el lapso 1939-1945: la economia
defensiva que se gesto en torno al conflicto bélico internacional.

Esta cuarta parte es la mas breve del trabajo. Su interés es presentar, esque-
mdticamente, los jirones mas destacados de la politica econémica y del pensa-
miento monetario en la coyuntura de la Segunda Guerra Mundial. La idea
conductora es resaltar los avances institucionales de la intervencién del Esta-
do y los rasgos centrales de la politica econdmica, cada vez mas lejana de los
tiempos de las “reglas de juego”.
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9.1 El punto de partida

El largo plazo fue una preocupacion de primer orden en la agenda guberna-
mental, al menos desde 1938. Disponer la politica econdmica y sus objetivos
coyunturales, sin perder la referencia del crecimiento, fue un factor comun del
manejo econémico hasta la crisis fiscal de 1942. La expedicién de la Ley 167
de 1938 allané el camino, no solo en términos econémicos sino politicos'”.
En virtud de dicha ley, el Gobierno cancel6 buena parte de sus deudas con el
Emisor y adquiri6 un financiamiento extraordinario para la Tesoreria, ademas
de haber establecido la “verdad” en el valor en oro de la moneda nacional, y
haber esclarecido la situacién juridica del Banco de la Republica en relacién
con el contenido de oro de los billetes emitidos.

Empefiadas en la estabilidad cambiaria y monetaria, las autoridades in-
sistieron en el equilibrio presupuestal, disuadiendo los intereses creados en
torno a las utilidades esperadas de la ley de estabilizacion: se separaron el
presupuesto ordinario y el eventual presupuesto extraordinario, sin condicio-
nar el equilibrio del primero a la existencia del segundo (“La estabilidad de la
moneda”, 1938).

El interés en el equilibrio presupuestal no fue un fin excluyente; se com-
prometio el presupuesto con planes de fomento econdmico, particularmente
en relaciéon con el sector agricola. La extension del crédito agropecuario a las
comunidades mas distantes, por medio de la Caja Agrariay los bancos territo-
riales; los programas para el mejoramiento de la calidad de la vida en los cam-
pos, impulsados por el Instituto de Crédito Territorial, y el aporte financiero

27 E]l proyecto de estabilizacién monetaria, conocido inicialmente como de devaluacion, fue
el “florero de Llorente”, en las agitadas sesiones del Congreso extraordinario de mayo de
1938. La negativa a un proyecto sobre bananos en el Senado y sobre la devaluacién en la
Camara, precipitaron el envio de una carta de renuncia del presidente titular al Senado. Al
iniciarse una nueva administracién ejecutiva (agosto de 1938), el proyecto modificado volvié
al Congreso, en cuyo seno el cambio de denominacién —devaluacién por estabilizacién—
salvo buena parte de los escollos (Lleras, s. f.: t. 1, 249-263; t. 2, 33-42).
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a la formacién de un hato ganadero nacional, mediante el Fondo Nacional de
Ganaderia anexo a la Caja Agraria, fueron actividades prioritarias del Ejecutivo
en 1938 y 1939 (Santos, 1939: 291-294).

El énfasis en las politicas de largo plazo se acentud por lo menos hasta 1942,
cuando buena parte de la accién gubernamental se concentré en el manejo de
los problemas coyunturales de la época.

9.2 Bosquejo de una politica defensiva

La dependencia de la economia nacional en relacién con su sector externo
quedé a la vista, una vez mas, con motivo del conflicto internacional desatado
en 1939. Las restricciones suscitadas sobre el mercado internacional del café
afectaron los ingresos esperados de las exportaciones cafeteras: de hecho, no
solo se cerraron algunas plazas europeas, sino que ademas la concentracién
de las ventas en un solo sitio —el mercado norteamericano— deriv6 en una
depresion de las cotizaciones externas. Con anterioridad al receso cafetero,
las expectativas del comercio importador estimuladas por la perspectiva de
la continuidad de la guerra se tradujeron en una disminucién de los activos
internacionales registrados en el Banco de la Republica.

La conjuncién de los factores senalados afecté adversamente la situacién de
la balanza de pagos, y amenazé con deprimir los mercados internos. En estas
circunstancias se model6 un esquema de politicas defensivas para morigerar
los efectos recesivos de la coyuntura internacional y preservar los planes de
largo plazo concebidos en 1938.

9.2.1 La politica cafetera

Uno de los principales desarrollos de la politica defensiva fue el manejo de
los problemas cafeteros suscitados por las contingencias internacionales. La
experiencia adquirida en el lustro anterior facilité la accion de las autoridades.
Después de la reforma tributaria de 1935, la Ley 41 de 1937, expedida bajo el
rigor de la caida de los precios externos en dicho afio, elevd el impuesto a la
exportacién de café, con el propdsito de fortalecer la capacidad estabilizadora
de la Federacién (Arango, 1982: 240). Pero el hecho de mayor relieve fue la in-
tervenciéon gubernamental en la Federacion con el cambio en la composicién
del Comité Nacional de Cafeteros. A partir del Congreso Cafetero de 1935, la
participacién mayoritaria favorable al gremio fue sustituida por un balance de
fuerzas entre el Gobierno y los cafeteros (Arango, 1982: 239). Luego, con motivo
del cierre de los mercados europeos, las principales acciones gubernamentales
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se relacionaron con la organizacién del mercado internacional y la compensa-
cién interna de los productores por las pérdidas sufridas en el exterior.

9.2.1.1 La prima cafetera

El sostenimiento de la renta de los cafeteros expuso una vez mas a las autori-
dades ante el dilema de devaluar o crear subsidios internos a los productores.
Se adopt6 el segundo camino, endeudando al Estado con los particulares, por
medio de un bono de la “prima cafetera™. La preservacién de los ingresos
cafeteros constituy6 una politica de primer orden para la defensa de los mer-
cados internos.

9.2.1.2 Los acuerdos internacionales

En noviembre de 1940 se firmé el Convenio Interamericano del Café, por me-
dio del cual los Estados Unidos y catorce paises productores acordaron “dis-
tribuir equitativamente el mercado del café en los Estados Unidos de América
[...]"®. Se fijaron cuotas bésicas para las exportaciones a los Estados Unidos y
cuotas globales para las exportaciones a otras plazas. La vigilancia del acuerdo
se dejé en manos de una Junta Interamericana del Café, en la cual el compra-
dor —Estados Unidos— tendria un tercio de los votos, al igual que cada uno
de los principales productores: Brasil y Colombia (Fedesarrollo, 1978: 292). Al
Convenio se llegd después de estudios previos realizados por el Comité Eco-
némico Financiero Interamericano de Washington, contando con el “espiritu
de cooperacién y buena voluntad del Gobierno de los Estados Unidos” (Infor-
me de la Federacion Nacional de Cafeteros al ministro de Hacienda y Crédito Publico, 1941:
321). La aplicacién del acuerdo de cuotas exigio la creacién de instrumentos
internos en los paises productores que absorbieran la produccién excedente
por encima de las exportaciones convenidas. En Colombia, el disefio de aquel
instrumento desembocé en la creacién del Fondo Nacional del Café.

128 Por cada saco exportado de café pilado de setenta kilos se estableci6é una prima especifica de
$ 2 (Decreto 831 de 1940). Para financiar el subsidio se autorizé la emisién del “Bono de la
Prima Cafetera de 1940” por $ 3 millones. Posteriormente, el tope de la emisién se elevd a
$ 4,6 millones.

12 Considerando del acuerdo suscrito en Washington en noviembre de 1940 por los paises
productores y los Estados Unidos (citado por Rochac, 1964: 131).
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9.2.1.3 El Fondo Nacional del Café

El Fondo Nacional del Café fue creado como un mecanismo de regulaciéon
de la oferta cafetera. Atendiendo al convenio de cuotas, el Fondo fue organi-
zado para adquirir en las plazas, y por medio de los canales de la Federacion,
la produccién excedente de café sobre los niveles definidos en el convenio.
Las autoridades enfrentaron un problema de simetria de cuya solucién debia
beneficiarse la renta de los productores: a la escasez derivada de la restriccion de las
importaciones en las plazas norteamericanas debia corresponder una escasez de la
oferta interna, de modo que los productores no perdieran los beneficios deriva-
dos del sostenimiento o del alza del precio externo del café™.

Al crear el Fondo, el Decreto Ley 2076 de 1940 previo sus principales fuen-
tes financieras: una contribucién especifica sobre los giros al exterior, y un
porcentaje de la valorizacién del café por encima de los precios basicos fija-
dos por el Gobierno. Ademas, se autorizé la emisién de los bonos del Fondo
Nacional del Café hasta por $ 10 millones.

9.2.1.4 Los precios minimos

La defensa de la renta cafetera requirio el establecimiento de precios minimos
para los reintegros cafeteros. Estos precios se fijaron siguiendo el movimiento
de las cotizaciones externas. En su momento, la definicién de estos precios
bésicos se consider6 como el “paso fundamental” de la intervencién guberna-
mental en el mercado cafetero (Lleras, 1980: 67).

9.2.2 El control de las importaciones y los cambios internacionales.
Establecimiento de diferenciales cambiarios

A finales de 1939 las autoridades fortalecieron los mecanismos existentes de
control de importaciones y divisas para evitar un descenso pronunciado de los
activos internacionales. Las restricciones se extremaron hasta el punto de atar
los desembolsos marginales de divisas a los nuevos depositos recibidos por el

8% Los términos de la simetria fueron planteados ptiblicamente por el ministro de Hacienda al
presentar un esquema de la politica econémica del Gobierno (Lleras, 1941: 12).
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Banco en un periodo anterior™. Estas medidas se aplicaron entre diciembre
de 1939 y abril de 1940, cuando la Oficina de Control de Cambios distribuyé
las licencias para el pago de importaciones en cuatro turnos: en el primero
se clasificaron las materias primas industriales, las drogas y, en general, los
articulos de primera necesidad; en los turnos restantes se ubicaron los bienes
menos urgentes con tasas progresivamente superiores'2.

9.2.3 El crédito externo

Aparte de las medidas defensivas disefiadas para evitar un mayor déficit co-
rriente, la politica previé el endeudamiento externo como mecanismo com-
pensatorio en la balanza de pagos. Mas alla del ambito cambiario, se busco
en el crédito externo un instrumento de apoyo al crecimiento econémico.
La operacion se tramitoé ante el Export-Import Bank y se destiné al fortale-
cimiento financiero de instituciones de fomento de propiedad del Estado. El
crédito sirvié de alivio cambiario y permitié un pago mas agil de las importa-
ciones de origen norteamericano.

9.2.4 La politica financiera y el crecimiento

Con el soporte del crédito externo se buscé reordenar la actividad financiera
mediante la creacién de instituciones ad hoc y el disefio de nuevos mecanis-
mos para extender el crédito a largo plazo. Después del auge de los ultimos
aflos veinte, el crédito de largo plazo sufrié la crisis de las instituciones hi-
potecarias, pero subsisti6 el crédito tradicional de corto plazo de la banca de
depdsitos.

Bl Segun la Resolucién 87 de 1939 de la Oficina de Control de Cambios, los cupos semanales de
divisas se determinaban por los depésitos recibidos en la semana inmediatamente anterior
(Memoria de Hacienda, 1940: 46).

132 Del turno 1°. al 4.° las tasas de cambio fueron § 1,75, $ 1,79, $ 1,87 y $ 1,95 por délar (Informe
anual del gerente a la Junta Directiva, 1941: 24). Disposiciones complementarias en el terreno
cambiario fueron la creacién de depdsitos previos en pesos para la adquisicién de licen-
cias de cambio y la presién sobre los paises exportadores de bienes colocados en los turnos
siguientes al primero para que aceptaran los pagos correspondientes en café.
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9.2.4.1 Instrumentos sustitutivos del mercado financiero

Ante la debilidad del mercado financiero, que practicamente dependia de las
colocaciones de cédulas del BCH, se impulsaron mecanismos alternativos para el
financiamiento de largo plazo: en primer lugar, la creacién de instituciones
de fomento con recursos procedentes de entidades internacionales —como
en el caso del crédito Eximbak para la creacion del IFI y de la seccién de la
Caja Agraria destinada a prestar en el mediano y largo plazo—. En segundo
término, la vinculacién de recursos del mercado monetario a operaciones de
fomento mediante el mecanismo de compras de cartera de la banca comercial
por parte del BCH; en tercer lugar, la emisién de bonos agrarios e industriales
emitidos por la Caja Agrariay el BCH, con la seguridad de su colocacién forzosa
en las Cajas de Ahorro y en las Companias de Seguros, y la posibilidad de su
colocacién voluntaria en la banca comercial. Finalmente, la garantia directa
del Estado para facilitar operaciones de fomento.

Los instrumentos resefiados fueron creados institucionalmente como al-
ternativas y sustitutos de un mercado financiero extremadamente débil, y
como fuentes de financiacién de una infraestructura econémica que se consi-
deraba imprescindible para el crecimiento econémico (Lleras, 1940: 59-100).

9.2.4.2 El crédito dirigido. Predominio de los factores reales en la determinacion de
las tasas de interés

En el otorgamiento del crédito de fomento predominé la idea del crédito diri-
gido y no tanto la del crédito subsidiado, que seria la caracteristica del crédito de
fomento en décadas posteriores. Aunque no existia libertad de tasas de interés,
ni el discernimiento sobre la significacién econdmica de las tasas reales y no-
minales de interés, si se expuso la idea de la segmentacién de los mercados
monetario y financiero, y de la naturaleza diferente de las funciones de oferta
y demanda en cada uno de ellos.

En el mercado de recursos para el largo plazo, las captaciones del BCH
“compitieron” con el rendimiento ofrecido por las acciones y eventualmente
con los rendimientos de los bonos gubernamentales. En otras palabras, las cé-
dulas sobrevivieron con unos rendimientos que no podian alejarse mucho de
los ofrecidos por las empresas, pero debian ser lo suficientemente bajos como
para permitir la colocacién de papeles gubernamentales que no fueran de co-
locacién forzosa. Con todo, el interés pagado sobre las cédulas excedio los
reconocidos sobre los depdsitos de ahorro y a término de la banca comercial.

En los primeros anos cuarenta se considerd que la formacién del mercado
financiero (oferta de recursos del largo plazo) dependia del ahorro nacional
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—excedente de la renta nacional sobre el consumo—, y de la vinculacién del
capital extranjero. La demanda se relacioné con los rendimientos derivados
de las inversiones en capital fijo. Estos factores reales orientarian a los bancos
sobre los niveles de las tasas de interés de sus créditos; los descensos en las ta-
sas de colocacién precipitarian los de captacién hasta un punto critico bajo el
cual los tenedores de activos preferirian adquirir las participaciones de capital
ofrecidas directamente por las empresas™.

9.2.4.3 Alcances de la reforma financiera de 1940

El hincapié de la politica desbordo el interés por el horizonte temporal del cré-
dito. Tan importante como las fuentes financieras fue la destinacién productiva
de los recursos. De ahi la preocupacién por constituir organismos o reorientar
instituciones existentes, con el comando de las autoridades econémicas, para
resguardar la utilizacién final de los recursos™*.

Con el apoyo directo del Estado —garantias estatales, endeudamiento pu-
blico, creacién y reorganizacién de instituciones oficiales, modificaciéon de
ciertas restricciones existentes sobre la banca comercial—, se quiso construir
una presa de recursos para financiar la infraestructura, sobre todo de la agro-
pecuaria e industrial. Solo indirectamente se afecté el funcionamiento tradi-
cional de la banca privada comercial, por medio de las compras de cartera de
largo plazo autorizadas al BCH. Excepcionalmente, por su naturaleza oficial,
la Caja Agraria se reorganizé internamente para otorgar créditos ordinarios
y financiaciones de mediano y largo plazo. Ademas, la Caja y el BCH fueron
autorizados para emitir activos diferentes a los depdsitos tradicionales, en la
forma de bonos destinados a financiar la agricultura y la industria, redescon-
tables en el Banco de la Republica.

La reforma financiera de 1940 no alter6 directamente el esquema de inter-
mediacién heredado de 1923. Al margen de la operacion bancaria tradicional,
cred instrumentos para restablecer el crédito de largo plazo y puso en marcha
nuevos organismos oficiales destinados a apoyar la fundacién de empresas ba-
sicas cuyo riesgo o inversion inicial no fueran asumidos por el sector privado.

133 Esta version real de la formacion de las tasas de interés, y la dependencia de ella de las tasas
bancarias de captacién, fue planteada por el ministro de Hacienda en 1940 (Lleras, 1940:
106-107).

13+ “E] crédito es un instrumento al servicio de la produccién nacional, pero la posibilidad de
utilizarlo no es por si sola fecunda” (Lleras, 1940: 92).
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9.2.5 El papel de la inversion estatal. Reorganizacion del crédito
publico

9.2.5.1 Cambios cualitativos en la inversion publica

El plan defensivo de la economia nacional no se limité a la proteccién del sec-
tor cafetero, la adaptacién del control sobre los cambios y las importaciones,
y el endeudamiento externo; la inversién publica se enderezé al soporte de
objetivos de largo alcance favorables al mejoramiento agricola y habitacional,
y al desarrollo de los municipios.

De nuevo, los planes respectivos se iniciaron creando instituciones ad hoc:
el Instituto de Crédito Territorial para la ejecucion de planes habitacionales
campesinos; el Fondo de Irrigaciones y Desecaciones para realizar las obras
correspondientes en favor de la agricultura; el Fondo de Fomento Municipal
para la construccién de acueductos, alcantarillados, hospitales y locales esco-
lares en los departamentos y municipios; y el Fondo Nacional de Ganaderia
para la cria y levante del hato ganadero nacional.

Los nuevos horizontes de la inversion estatal requirieron el reordenamien-
to del crédito puiblico, cuyo servicio se atendié apenas parcialmente en la
segunda mitad de los afios treinta: los pagos de los principales de la deuda
externa se suspendieron totalmente desde 1934, subsistiendo inicamente el
servicio de intereses pactado en los convenios (scrip) para 1933 y 1934. Paralela-
mente, la atencién de la deuda interna se circunscribi6 al pago de los intereses
sobre unos valores colocados mayoritariamente en el sistema bancario.

9.2.5.2 Conversion y unificacion de la deuda publica

La rehabilitacién del crédito publico se abocé en 1940 con decisiones y acuer-
dos simultdneos tanto en el frente externo como en el orden interno. Las ges-
tiones realizadas desde 1939 fructificaron en entendimientos con los acreedo-
res extranjeros para la conversién y pago de lo debido. Se verificaron arreglos
con los tenedores americanos e ingleses de bonos de la deuda externa colom-
biana y se trazé un plan de pagos para cancelar los empréstitos bancarios otor-
gados a principio de los afios treinta por un “sindicato” de bancos liderado por
el City Bank™. Con las negociaciones citadas se abrieron las esclusas para el

15 Ladeuda con el City Bank se prorrogé semestralmente desde 1931 hasta abril de 1942, cuando

se definié un arreglo definitivo. En julio del mismo afio se legalizé el acuerdo con los tene-
dores londinenses y se restablecié el servicio para las antiguas colocaciones de los bancos
hipotecarios.
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incremento futuro del crédito externo, luego de un periodo de controversias
estériles durante el cual se fortalecieron las aspiraciones de los acreedores*.

Varias circunstancias fueron propicias a los arreglos externos: el auge de la
politica del “buen vecino” cre6 un ambiente favorable para discutir las alter-
nativas, dentro del cual la simpatia expresa del Gobierno norteamericano por las
propuestas del Gobierno de Colombia facilité los entendimientos finales. La co-
yuntura de la guerra internacional y la depresién de los precios en el mercado
internacional del café facilitaron la propuesta de soluciones cuyas caracteris-
ticas generales —tasas de interés y montos— habrian sido menos negociables
en épocas normales o de auge en los precios del café.

Coincidieron también factores acuciantes, como la urgencia de recursos de
crédito para compensar el déficit corriente del sector externo y financiar los
proyectos de largo plazo impulsados por el Estado. En particular, el crédito
del Export-Import Bank no se habria podido perfeccionar sin los acuerdos de
normalizacién de los pagos de la deuda'.

La recuperacién del crédito ptblico se inici6 en firme con la expedicién de
la Ley 54 de 1939, que otorgd facultades extraordinarias al presidente para
adoptar “providencias indispensables” sobre distintos aspectos econémicos,
entre ellos la deuda publica. Firmados los primeros acuerdos de regularizacién
de la deuda externa, se acometio la normalizacidn del crédito interno. Como
la mayor parte de los bonos gubernamentales se encontraba en manos del
sector financiero —Banco de la Republica y bancos comerciales— las nego-
ciaciones entre banqueros y Gobierno no solo contemplaron los intereses de
la Tesoreria, sino también los bancarios, cuya inversién practicamente forzosa
en valores gubernamentales desde la época del “problema de los deudores” no
habia recibido amortizaciones. Se acordé la unificacién general de la deuda
con un nuevo valor que llevé el nombre de Deuda Interna Nacional Unificada
(Bonos DINU). Las emisiones DINU montaron a $ 40 millones, con lo cual se
logré una conversion del 94 % de los valores antiguos en el primer semestre

136 “Cudl ha sido en sintesis la historia de nuestro problema de la deuda externa desde el
momento en que entramos en moratoria? Vagas conversaciones, tanteos sin resultado
positivo alguno en los afios 1935 y 1936, y buena parte de 1937, y, mientras tanto, aumento
notorio de nuestra capacidad econdmica y fiscal, lo que colocaba naturalmente a los acreedores
en condiciones de ser mas exigentes” (Lleras, s. f.: t. 2, 384).

7 Sin constituir una condicién sine qua non, la aprobacién del empréstito requeria la normaliza-

cién previa del servicio de la deuda.
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de 1941. A partir del segundo semestre de aquel afio se restablecié plenamente
la normalidad en los pagos de la deuda interna®®.

En 1940 la deuda del Gobierno con el Banco de la Republica por el crédito
sobre salinas terrestres fue transformada en inversién del Banco en deuda pu-
blica de largo plazo. Mis adelante, en 1942, el crédito del Export-Import Bank
dio lugar a cambios importantes en la deuda publica. Los recursos externos
fueron prestados al Banco de la Republica con la garantia gubernamental. El
Banco contd entonces con nuevos recursos para el giro de las importaciones
de origen norteamericano sin agravar el déficit corriente externo; la agiliza-
cién de estos pagos al exterior supuso una contraccién de la base monetaria.
Simultdneamente, el Banco abrié un crédito extraordinario al Gobierno por
el monto en pesos del crédito del Eximbank, con el efecto expansionista con-
siguiente sobre la base monetaria; el Decreto 1512 de 1942 convirti6 aquella
deuda extraordinaria con el Banco en una nueva inversion de largo plazo del
Emisor en bonos sobre las salinas terrestres. De esta manera, el crédito refla-
cionista de 1932 y el crédito para ampliar la base productiva de 1940 se trans-
formaron en inversiones de largo plazo del Banco de la Republica.

9.3 Manejo macroeconémico en escenarios alternativos

En el segundo semestre de 1941 las autoridades comprobaron el resultado de
la combinacién del control de cambios e importaciones con el endeudamien-
to externo para preservar el nivel nominal de las reservas internacionales. En
efecto, el monto de los activos internacionales del Banco de la Republica
en 1939 y 1940 fue practicamente el mismo de 1938, y una eventual dismi-
nucién en 1941 fue compensada por los recursos tomados en préstamo en el
Eximbank (Cuadro A2.7, véase p. 320). Los contrastes surgieron en el campo
fiscal por el debilitamiento y la disminucién nominal de los ingresos ordina-
rios del Estado, con motivo del desplome de la renta aduanera.

En el decenio anterior a 1935, el impuesto de aduanas significo, en prome-
dio, el 50 % de los ingresos ordinarios del Estado. La reforma tributaria de
aquel afo reivindicé la tributacién directa elevando la participaciéon media
del impuesto de renta en los ingresos ordinarios, del 4 % en la década anterior
a 1935, al 21 % en el lustro siguiente. Después de la reforma, el crecimiento
del impuesto de aduanas hasta 1938 fue del 5 % anual, lo cual contrasta con el
de la renta, que llegd al 61 % por afio. Aun con la dindmica de la tributacién

138 Se emitieron DINU de las clases Ay B con tasas de interés del 6 % y 4 %, respectivamente.
De cada grupo se emitieron $ 20 millones y su distribucién se realizé teniendo en cuenta las
caracteristicas financieras de las obligaciones antiguas.
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directa, el mayor peso relativo de los impuestos de aduanas comprometié la
evolucién de los ingresos ordinarios con los recaudos sobre las importaciones.
La “anticipacién” de los importadores en 1939 provocé un aumento inusitado
del 30 % en la recaudacién aduanera de dicho afo, seguida en 1940 por un re-
caudo nominal bajo, comparable al de 1935. En el trienio 1940-1942, el recaudo
promedio de aduanas fue de § 26 millones, inferior al de $ 32 millones del pe-
riodo 1936-1938. Como resultado de esta crisis de los impuestos sobre impor-
taciones, los ingresos ordinarios nominales de 1942 fueron inferiores en 11 % a
los recibidos en 1938, y en 15 % a los recibidos en 1939, ano de la anticipacién
de los importadores. Los efectos habrian sido mas desapacibles, si el aumento
nominal del impuesto sobre la renta no hubiera compensado parcialmente el
descenso de los impuestos sobre aduanas (Cuadro A2.8, véase p. 321).

9.3.1 Crédito externo para el presupuesto de inversiones publicas

La deficiencia de los ingresos ordinarios comprometié los planes de inver-
siones publicas en 1941. Se acudié entonces al crédito externo y se obtuvo un
nuevo empréstito del Eximbank por US$ 12 millones, previa aprobacién por
la entidad internacional de los proyectos gubernamentales™®. Ademas de los
fines fiscales, el crédito se solicitd como refuerzo cambiario, en un momento
en el cual se crey6 oportuno el aprovisionamiento de productos externos ante
la agudizacién de los conflictos internacionales. Bajo la politica de defensa del
“arsenal de las democracias”, preconizada por Roosevelt, se extendié la norma
de la “escasez” de ciertos productos y se restringieron las rutas del transporte
maritimo. Ademas, la reduccién consiguiente de los créditos otorgados por los
proveedores obligo a la banca comercial a financiar con sus tenencias de divisas
las operaciones tradicionales del comercio exterior. Estas consideraciones alen-
taron al Gobierno para buscar el financiamiento externo con el doble fin fiscal
y cambiario (Lleras, 1941). Posteriormente, algunos analistas controvirtieron el
segundo crédito con el Eximbank, sefialandolo como una de las fuentes de los
notorios incrementos monetarios ocurridos en 1942 y 1943,

139 E]1 58 % del empréstito fue apropiado para la construccién y pavimentacién de carreteras; el 18 %
para fomento agricola; el 7 % para edificios nacionales; el 13 % para equipamiento militar, y
el 4 % para inversiones varias (Memoria de Hacienda, 1943: 46).

140 Por ejemplo, el superintendente bancario acepté la necesidad inicial del crédito para facilitar
las importaciones, pero censurd su utilizacién cuando el aumento del acervo de reservas
internacionales ocasionado por las operaciones corrientes fue suficiente para adquirir los
importables dentro de las restricciones del momento (Vargas, 1942: 310 y ss.).
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9.3.2 Combinacion de politicas para conjurar el déficit fiscal

La caida vertical de los ingresos aduaneros en el primer semestre de 1942 mo-
tivé el planteamiento de un “paquete” de medidas para sortear el desequilibrio
de las finanzas publicas. El plan gubernamental incluyé ajustes en los gastos
presupuestados, apertura de cupos de emisién para la Tesoreria, consolida-
cién de las deudas corrientes en créditos de largo plazo y apertura de nuevas
fuentes tributarias —impuesto a las ventas—. El “paquete” fue aprobado en
virtud de una legislacion extraordinaria concebida para “conjurar un eventual
desequilibrio fiscal” al final de la administracién Santos (Decreto 1361 de 1942,
expedido en virtud de la Ley 128 de 1941). Se entendié que las medidas ofre-
cerian un beneficio temporal, y que la persistencia de la guerra requeriria “un
vuelco completo en el manejo de nuestra hacienda puiblica” (Lleras, 1942: 169).
El “vuelco” consistiria en forjar un sistema tributario menos dependiente de
las contingencias externas y en encontrar la via para “derivar el ahorro privado
hacia el sostenimiento de los servicios publicos” (Lleras, 1942: 160). El segun-
do camino fue el que se intento recorrer a finales de 1942 y en el curso de 1943
para estabilizar la economia.

9.3.3 Déficit fiscal, superavit cambiario e inflacién. Disefio de una
politica de estabilizacion

A finales de 1942 las autoridades encontraron una situacién macroecondmica
diferente a la enfrentada en los dos afios precedentes. El bienio 1940-1941 es-
tuvo caracterizado por una disminucién en el ritmo de la actividad econdémica,
acompanada de la reduccién de los indices del costo de la vida (Cuadro A2.9,
véase p. 322). El crédito externo logré compensar el desequilibrio externo co-
rriente, preservando un nivel estable de reservas internacionales. Los mayores
desequilibrios se concentraron en el sector fiscal por el desfallecimiento de
los ingresos ordinarios. En estas circunstancias, las autoridades se concentra-
ron en el problema fiscal, proveyendo mecanismos que evitaran un mayor re-
ceso de la actividad econdémica y eliminaran la eventualidad de una deflacién
generalizada. Dentro de esta linea de accién se contraté el nuevo empréstito
con el Eximbank para obras publicas y se abrieron cupos de financiamiento
para la Tesoreria en el Banco de la Republica (Decreto 1361 de 1942). Simulta-
neamente, se adoptaron medidas para recuperar el equilibrio presupuestal en
el mediano plazo con la creacién de nuevos impuestos indirectos.

En el curso de 1942 nuevos argumentos modificaron la trama en el escenario
macroecondmico: la actividad econémica practicamente se estanco, pero los pre-
cios viraron de una direccién deflacionaria a una francamente inflacionaria. Se
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pasé entonces de una fase de receso con deflacion (1940 y 1941), a otra de ma-
yor postracién con indices sostenidos de inflacién (1942 y 1943). A lo largo de
1942 los activos internacionales del Banco de la Reptblica pasaron de US§ 22
millones a US$ 62 millones, o sea, un incremento del 181 %, sin precedentes en
la historia de dos décadas del Emisor. Simultaneamente, los rendimientos
del impuesto de aduanas cayeron 39 % en relaciéon con el producido de 1941,
lo cual ahondo la brecha fiscal. Se configuré entonces una situacién macro-
economica en la cual al desajuste fiscal se unié una acumulacién inopinada
de activos internacionales. La politica econdmica se orienté en el sentido de
compensar los efectos expansionistas del sector externo y financiar el déficit
fiscal. Mediante un “Plan Fiscal”, y su complemento, el “Plan Econémico’, se
pusieron en marcha los instrumentos de estabilizacién.

9.3.3.1 Transferencia de ahorro del sector privado al sector piiblico

El Plan Fiscal (Ley 45 de 1942) disefi6 el instrumento por medio del cual el
ahorro realizado por el sector privado —comerciantes, importadores, cafete-
ros— se utilizaria para financiar el déficit fiscal. La Ley 45 autorizé la emision
de un activo de deuda putblica denominado Bono de la Defensa Econdmica
Nacional (Denal).

La emisién de $ 60 millones en Denal fue colocada compulsivamente entre
los sectores beneficiarios de las circunstancias macroeconémicas (Ley 45 de
1942; exposicion de motivos citada en “Medidas econémicas y fiscales del Go-
bierno”, 1943). Las liquidaciones de impuestos directos debieron soportar un
recargo tributario del 50 % a cambio de bonos Denal por igual porcentaje; se
afectaron las compras de giros sobre el exterior originadas en exportaciones
de bienes, autorizando al Banco de la Reptiblica para pagar el 10 % en Denal
sobre las exportaciones distintas de café, y 5 % sobre los reintegros cafeteros;
y, finalmente, se intervino en las importaciones de capital, pagando el 20 % de
los ingresos con bonos Denal.

9.3.3.2 El manejo cambiario

El ascenso vertical del acervo de activos internacionales expuso a las autori-
dades, una vez mas, ante el dilema cambiario: permitir la evolucién libre de la
tasa de cambio, o mantener la estabilidad cambiaria interviniendo adminis-
trativamente en el mercado de las divisas. De nuevo, y esta vez para evitar la
revaluacién nominal del peso, se acudié al desmonte de varias regulaciones
sobre los cambios y las exportaciones. La Ley 7.* de 1943 —Plan Econémico—
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autorizo al Gobierno para modificar o suspender el régimen vigente sobre el
comercio exterior y los cambios, pero con la advertencia definitiva segin la cual
las medidas no podrian contrariar, sino antes bien, facilitar el sostenimiento de
un tipo de cambio favorable a los exportadores (Ley 7.* de 1943, articulos 6.° y
28.°, citados en “Medidas econémicas y fiscales del Gobierno”, 1943).

Las autoridades adoptaron una vez mas la actitud de preservar el valor ex-
terno del peso, siguiendo no solo “una grave cuestién de principio” que acon-
sejaba la estabilidad de la cotizacién de los cambios independientemente de la
coyuntura cambiaria —acumulacién o desacumulacién de activos internacio-
nales—, sino también protegiendo los intereses de los sectores exportadores.
La tasa de cambio siguid a la cotizacién de § 1,75 por doélar, correspondiente al
contenido de oro fijado en la Ley 167 de 1938 (Lleras, s. f:: t. 1, 64).

Las nuevas disposiciones cambiarias se orientaron a estimular los giros al
exterior y facilitar las importaciones. Se eliminaron impuestos sobre operacio-
nes de cambio internacional; se abrié la compuerta de las importaciones otor-
gando licencias para cualquier turno y sin la exigencia de depdsitos previos;
se autorizd al sistema financiero para abrir cuentas en moneda extranjera y al
Banco de la Reptiblica para emitir titulos de oro fisico; y se estimuld el pago de
la deuda externa (Decreto 736 de 1943; resoluciones 118 y 119 de 1943).

Las determinaciones cambiarias fueron acompanadas por medidas de re-
gulacién de la liquidez interna. Los Denal sirvieron para poner en manos del
Gobierno los pesos no entregados a los exportadores, con lo cual abrieron
la posibilidad de un incremento mas gradual del circulante. Ademas, con el
propésito de “asegurar mercado y buen precio a los bonos” se establecié la
inversion forzosa en bonos Denal de un porcentaje de las reservas liquidas de
las cajas de ahorro y de las companias de seguros, asi como de las empresas
industriales.

De la regulacion se pasé a un esquema francamente contraccionista de la
expansién monetaria. Las motivaciones centrales de las medidas fueron pre-
servar el tipo de cambio y el control inflacionario. El esquema utilizado fue
novedoso no solo en términos de los sectores afectados, sino también de los
instrumentos empleados.

9.3.3.3 Nuevos conceptos e instrumentos de la politica monetaria. De la banca
intermediaria a la banca de cuentas corrientes

A mediados de 1941 el valor absoluto de los depdsitos en cuenta corriente de
la banca comercial fue practicamente igual al del efectivo en poder del publi-
co —familias y empresas—. Casi dos décadas después de la reforma financiera
de 1923, la generalizacion de los pagos mediante el sistema bancario se convirtié en un
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hecho monetario sin precedentes. La nocién segun la cual la emisién de dinero
correspondia exclusivamente al Banco de la Reptblica, mientras que la banca
comercial se ocupaba de la mediacién de fondos, fue sustituida por un nuevo
enfoque del proceso de creacién de dinero (graficos 9.1a 9.4, véase pp. 261-265).

La expansion de los depdsitos en cuenta corriente, que a mediados de 1942
y 1943 alcanzé tasas anuales de crecimiento del 58,6 % y 32,1 %, fue la expre-
si6n contundente del proceso de creacién secundaria de dinero, cuya admi-
sién institucional en términos de la definicién universalmente aceptada de
dinero, y de los instrumentos de politica monetaria, solo se logré en la pri-
mera mitad de los afios cuarenta. Formalmente, el dinero dej6 de ser solo la
base monetaria para integrar un nuevo conjunto de medios de pago formado
por el efectivo en poder del publico y los depédsitos en cuenta corriente. En
consecuencia, la politica monetaria debié admitir nuevos instrumentos de
regulacion'.

Los decretos 1148 y 1304 de 1943, dictados en virtud del Plan Econdémico
(Ley 7.* del mismo afio), crearon las nuevas herramientas de control monetario.
Se disefié un mecanismo para llevar al Banco de la Republica los excesos de
liquidez en manos del ptblico y de las empresas. Para el efecto se instituyé un
titulo emitido por el Banco de la Republica (pasivo no monetario del Banco) de-
nominado Certificado de Depdsito. Los decretos citados establecieron la obligato-
riedad para las empresas de invertir forzosamente en certificados una proporcién
de su flujo de fondos: el 20 % de las utilidades y el 50 % de las depreciaciones.
Ademais, se obligd a los importadores a adquirir certificados por el 10 % de los
giros hechos al exterior. Estas medidas fueron arbitradas para intervenir en la
demanda de dinero base de los empresarios y los importadores.

Una medida central de los decretos citados fue la elevacién de los encajes
de los bancos y las cajas de ahorro —excepto los bancos prendarios y la Caja
Colombiana de Ahorros—. Inicialmente se dispuso una elevacion gradual de
los encajes hasta el 100 % durante el segundo semestre de 1943, y por un pe-
riodo de dos anos —de junio de 1943 a junio de 1945—. Ademas, se establecié
la inversion forzosa de los encajes en los nuevos certificados emitidos por el Banco
de la Republica, con una tasa de interés inferior en un punto a la reconocida a
los tenedores distintos de las instituciones financieras. Con la remuneracién
de los nuevos encajes se quiso compensar a los bancos por la intervencion de
las autoridades en la utilizacién de las reservas monetarias.

El aumento de los encajes no constituyé una medida tipica de la limitacion a la expan-
sién secundaria de dinero. Fue una medida de inversién forzosa de los incrementos

"1 E] tema se trata ampliamente en el Anexo 3 de este libro intitulado La definicién del dinero en
Colombia, 1923-1950.
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del encaje, mas que una disposicién orientada a aumentar los depdsitos mone-
tarios de los bancos en el Banco de la Republica'

Los decretos 1148 y 1304 de 1943 constituyeron un avance de la capacidad
institucional del Estado en la regulaciéon monetaria. Surgieron nuevos instrumen-
tos: las operaciones monetarias del Banco de la Repablica —venta de titulos del Emisor—,
los depositos de los importadores en el Banco de la Reptiblica, y el manejo del encaje bancario
con fines de regulacion monetaria. Con los dos primeros se enriquecio la capacidad
de control de la base monetaria, hasta entonces limitada a la accidon de las au-
toridades sobre los activos del Banco de la Republica; y con el tercero se abrié
el camino para la utilizacién discrecional del encaje con propoésitos monetarios.
En manos de las autoridades quedaron nuevas herramientas para regular la
emision primaria y la pieza fundamental para controlar la creacién secundaria
de dinero.

El esquema contraccionista fue uno de los mas completos hasta entonces
en América Latina. Las regulaciones macroeconémicas fueron complemen-
tadas con medidas administrativas para controlar los precios y penalizar la
especulacion. Muy pronto, el Gobierno debié enfrentar una franca oposicién
alas medidas, y en el curso de un semestre las drasticas disposiciones iniciales
fueron suavizadas sensiblemente**. De todos modos, la venta de los certifica-
dos de depdsito sirvid para contrarrestar parcialmente el efecto de la moneti-
zacién de las reservas internacionales sobre la base monetaria'*.

14

)

En lenguaje bancario, la medida sobre los encajes no se tradujo en un aumento de los depé-
sitos de los bancos en el balance del Emisor, sino en un incremento de los pasivos no moneta-
rios. En el balance de los bancos comerciales la adquisicién de los certificados se registré en
un renglén diferente al de caja y depésitos en el Banco de la Reptiblica.

14

&

“Las medidas antiinflacionistas de control tomadas en Colombia constituyen quizdis el
sistema mas completo y mas equilibrado que hasta la fecha se haya ideado contra la inflacién
en la América Latina” (Triffin, 1944: 27).

1+ “E] movimiento de protesta que contra esa disposicién oficial (el Decreto 1148 de 1943)
iniciaron las partes interesadas ha sido tal, que ha llegado a producir una seria crisis politica
aun no resuelta, y ha obligado a tomar sucesivas medidas en sentido regresivo [...]" (Triffin,
1944: 25).

45 De junio de 1943 a diciembre de 1944, las reservas internacionales del Banco de la Rept-
blica aumentaron en $ 119,1 millones, o en el 75 % en términos porcentuales. Durante dicho
periodo la inversién obligatoria en los certificados lleg6 a $ 46,8 millones, equivalente al
39,3 % del crecimiento en pesos de las reservas internacionales.
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9.4  Avances del intervencionismo genérico. Sistemas de
relaciones entre el Estado y el sector privado

El proceso de intervencién del Estado alcanzo nuevos desarrollos constitucio-
nales con motivo de la reforma de 1945, en la cual se atribuy6 al Congreso la
fijacién de planes y programas a los que se someteria el fomento de la econo-
mia nacional, asi como los programas de obras ptiblicas (Acto Legislativo 1 de
1945, reformatorio de la Constitucién Nacional, titulo VI, articulo 7.°).

Entretanto, se cred un sistema de relaciones entre el Estado y los intereses
sectoriales, no solo por la participacién de los gremios en instancias consul-
tivas del Estado, o su representacién en los mecanismos de regulacion eco-
nomica, sino también por la representacion del Estado en los organismos de
direccion del sector privado. Como ilustracion del primer caso puede citarse
la composicion de la Junta de Defensa Econémica Nacional, en cuyo seno
actuaron, entre otros, voceros de la ANDI, la SAC, Fenalco y la Federacién
Nacional de Cafeteros. La segunda forma de relacién se materializé en las di-
rectivas de entidades como el Banco de la Republica y la Oficina de Cambios.
Finalmente, la delegacién estatal se llevo a entidades como la Federacién Na-
cional de Cafeteros y la SAC.

El proceso de interrelaciones entre el Estado y el sector privado tuvo dos
caras: la una, la presentacion formal segtn la cual en la etapa madura de la po-
litica econémica no podria prescindirse de la armonia y la concertacién entre el
Estado y los gremios, y la otra, un proceso ambiguo en el cual se desdibujaria
la diferencia clasica entre el interés publico y el privado.

En definitiva, tras los alcances institucionales reconocidos a la politica eco-
nomica, como el desarrollo de sus objetivos e instrumentos, se consolid6é un
esquema de relaciones dentro del cual el sector privado podria influir en la
toma de decisiones (Garcia, 1948: 496-516).

9.5 La controversia financiera del medio siglo en perspectiva

Los altimos afios cuarenta constituyeron el umbral de una nueva visién acerca
de la naturaleza, los objetivos y los alcances de la politica monetaria; en dicho
lapso se plantaron los cimientos de una nueva estructura financiera en sus
distintas dimensiones: la material, con la diversificacién de los entes de la
intermediacién institucional y la propagacién de nuevos activos financieros;
la ideolégica, con el predominio de una concepcién heterodoxa del papel del
Banco Central y de las funciones de los bancos comerciales; la politica, para
intervenir en las areas monetaria, crediticia y cambiaria, en funcién del desa-
rrollo econémico.
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La controversia puede resumirse alrededor de los siguientes tépicos:

9.5.1 La nueva investidura del Emisor

El Banco de la Republica fue concebido para que operara en el espacio de las
reglas de juego del patrén oro, adaptandose “pasivamente” al comportamiento
de las reservas internacionales. La tasa de descuento, recomendada por Kem-
merer como ‘el arma mds poderosa que el Banco pueda tener, para prote-
ger el mercado monetario del pais, y prevenir el éxodo considerable de oro”,
constituyd inicialmente el pivote de la politica monetaria y su instrumento
principal. La crisis de los primeros afios treinta sometié a una prueba de fuego
la validez del soporte de la politica monetaria y la eficacia de su instrumento.

Cuando la autoridad monetaria manipuld la tasa de redescuento para fre-
nar el éxodo de las reservas metalicas obtuvo, en principio, resultados positi-
vos; mas tarde, la reiteracién de aquella experiencia ofreceria un saldo menos
halagiienio: la contundencia de la crisis desbordé los rangos normales exigi-
dos para la operacion eficiente del instrumento principal de la politica. En el
fondo de la recesion, y siguiendo la conducta observada por otros bancos de
emision, el Banco de la Republica utilizé la tasa de redescuento, mas como un
instrumento de asignacién crediticia que como un regulador de la cantidad de
dinero. Aqui, el Emisor ya no fue simplemente un dispensador del crédito pri-
mario, sino que dej6 entrever sus primeros pasos como asignador del crédito,
con propositos de fomento, y hacia ciertos sectores de la economia. Agotadas
las posibilidades de la tasa de redescuento —el instrumento de politica de los
bancos centrales magnificado en el Informe Cunliffe—, lo que hizo crisis fue la
concepcidn pristina de la banca central, segtin la cual sus operaciones estarian
moldeadas por el rigido marco de las “reglas de juego”.

Rompiendo con el enunciado clasico de la pasividad a partir de 1932, el
Banco de la Republica se convirtié en el eje central de la politica monetaria
mediante el crédito primario al Gobierno. Esta experiencia confirmé la par-
ticipacion activa del Banco en cumplimiento de la politica econémica. Fue una
exigencia del momento, como lo destacara el ministro Esteban Jaramillo, al
reconocer que si otra hubiese sido la conducta del Banco, su propia existencia
habria quedado en discusion.

Los anos treinta y cuarenta sirvieron de escenario a aquella presencia activa
del Banco de la Reptiblica, mediante el crédito al Gobierno, en la adquisicién
de documentos de deuda publica, en la compra de acciones de entidades des-
tinadas al fomento, en la difusién permanente del redescuento, no solo a los
bancos comerciales sino, de manera particular, también a la Caja Agraria, y
en una intervencién permanente en el mercado de cambios para preservar la
estabilidad del tipo de cambio.
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Grafico 9.1
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Fuentes: cuadros A2.1y A2.4 (véase pp. 313-318).

Este papel activo cultivado durante tres lustros se consolidé a finales de
los aflos cuarenta, cuando bajo la ideologia del desarrollo se pretendié que
el Banco liderara una politica monetaria, crediticia y cambiaria destinada a
crear condiciones propicias para el desarrollo econémico. En dos palabras, el
Banco de la Reptblica se convertiria en una palanca anticiclica al servicio del
crecimiento. El nuevo ropaje del Emisor se condensé en los siguientes puntos,
sefalados por uno de los analistas de la época:

Primero. Restringir o aumentar el crédito comercial por medio de los encajes
flexibles.

Sequndo. Aumentar o disminuir la moneda en circulacién por medio de las
operaciones en el mercado abierto.

Tercero. Estimular o desalentar las nuevas inversiones por medio de las tasas
de interés.
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Cuarto. Dirigir y seleccionar el crédito por medio de disposiciones concer-
nientes a los redescuentos, cuotas de cartera, plazo de las obligaciones y tasas
de interés diferenciales (Villaveces, 1949: 1266).

Grafico 9.2
Fuentes de expansion de la base monetaria
(1939-1950)

(porcentaje)
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Nota: El crédito neto al sector privado en 1944 fue contraccionista, al igual que el crédito neto al Gobierno
en 1946.
Fuente: Cuadro A2.7 (véase p. 320).

Con excepcion de las operaciones del mercado abierto, los enunciados an-
teriores fueron acogidos en el Decreto 756 de 1951, con el cual se cerraron dos
décadas de cambios que progresivamente alejaron al Emisor de varios de los
principales enunciados de la reforma financiera de 1923.
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Grifico 9.3
Relaciones de efectivo (e) y reservas (r) a depositos en cuenta
corriente (1939-1950)
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Fuentes: Cuadro A2.1 (véase p. 313).
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Grifico 9.4
Depésitos totales
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Fuentes: Cuadro A2.1 (véase p. 313).

9.5.2 El resquebrajamiento del principio de la liquidez de los activos
bancarios

Un principio sobresaliente en la reforma de 1923 fue el de la liquidez de los
activos de riesgo. De aqui el que se fijara en la ley que los plazos de la cartera
bancaria no deberian exceder los noventa dias.

El principio de la liquidez de los créditos fue sinénimo de solidez bancaria.
Teéricamente, el redescuento en el Emisor exigié la observacién de dicho
principio. La inflexibilidad del principio de liquidez aplicado sobre la banca
comercial limité sus operaciones al corto plazo; el financiamiento otorgado a
los sectores productivos se restringié a los requerimientos de capital de traba-
jo. Sobre la banca comercial pesé el viejo principio de los créditos comerciales
segun el cual “cada peso de crédito corresponderia a un peso de produccién”
(Currie, 1950: 396).
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Ante la quiebra del modelo hipotecario para el financiamiento del largo
plazo en la Gran Depresidn, se crearon instituciones ad hoc y se organizaron
sistemas que permitieran canalizar recursos hacia la industria y la agricultura.
A finales de los afios cuarenta, la version tradicional segin la cual la solidez de
la banca comercial dependeria del grado de liquidez de los activos de riesgo
fue puesta en tela de juicio por la Misién Currie, al modificar los términos de
referencia para juzgar el estado de solidez de la banca:

Como argumento [...] para limitar a los bancos a conceder solo créditos
a corto plazo, se aducia el de que solo por medio de ellos seria posible
asegurar la necesaria liquidez del sistema bancario. Este principio tiene
un cierto grado de validez y la preocupacién de la Misién Kemmerer
por la liquidez de los bancos es ficilmente comprensible, si se tiene
en cuenta la historia del crédito bancario antes de 1923. Sin embargo,
la solidez del sistema bancario no depende, en tdltima instancia, del
plazo de vencimiento de los activos del banco, sino de la solidez de
la economia en general. Un banco individual, por mas liquida y a
corto plazo que mantenga su cartera, se encontrara en una posicién
completamente ilicita si el nivel general de la actividad econémica se
derrumba. Por lo tanto, en una economia sana y en estado de expan-
sion, tener documentos a plazos mayores es absolutamente compatible
con una sdlida estructura de los activos bancarios (Currie, 1950: 397).

9.5.3 Nuevos instrumentos de politica monetaria. Cambio en el
concepto de encaje bancario

Uno de los fundamentos conceptuales mas caracterizados de la reforma fi-
nanciera de 1923 consistié en que el control del crédito se aseguraria me-
diante la estricta observacién de las normas definidas para su otorgamiento
en las leyes 25 y 45 de aquel afio. Se sostuvo como suficiente que los pagarés
sujetos al descuento de los bancos comerciales y al redescuento del Banco
de la Republica resultaran elegibles a la luz de las prescripciones legales.
Fue una concepcién cualitativa del control crediticio, tan arraigada, que en
las circunstancias de mayor expansion del crédito de los bancos, el gerente
del Emisor en su Informe anual siempre se refirié a la solicitud con la que el
Banco estudiaba las peticiones de redescuento. Se supuso que esta actitud
cuidadosa y cenida a los canones legales bastaba para impedir que las nuevas
operaciones de crédito contribuyeran a la financiacién de actividades ajenas
a la produccion. Se reincidié en la concordancia con la teoria cldsica de los prés-
tamos comerciales, segiin la cual, el valor de los créditos equivaldria a un valor
igual en bienes y servicios.
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El encaje requerido de los bancos se entendid, principalmente, como una
reserva de seguridad, aplicada sobre los depdsitos del publico en los bancos.
Esta nocién primigenia del encaje, heredada de los postulados doctrinarios
de la banca clasica, prevalecié durante las dos primeras décadas que siguieron
a la reforma financiera de 1923. Precisamente en 1943, veinte afios después de
aquel cambio institucional, se utilizé por primera vez el encaje como instru-
mento de politica monetaria. En dicha oportunidad estuvo asociado a otros
nuevos instrumentos: las operaciones monetarias del Emisor y los depoésitos de
los importadores en el Banco de la Republica.

Posteriormente, los proyectos de reforma bancaria presentados al Congreso
en la segunda mitad de los afos cuarenta insistieron en que para que la au-
toridad monetaria, en cabeza de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
ejerciera una direcciéon monetaria y crediticia mas efectiva, se requeria otorgar
flexibilidad a los encajes bancarios, delegando en el propio Banco de la Rept-
blica la facultad discrecional para modificar sus niveles segun los objetivos de
la politica monetaria'®.

En la adopcidén del encaje como instrumento monetario se materializé el
nuevo enfoque segun el cual la cantidad de dinero no se regula por si sola. Como
lo sefalara la Misién Currie: “El principio basico del control monetario es que la
cantidad de dinero no se regula a si misma. El control cualitativo no substituye
al control cuantitativo de los créditos y depdsitos” (Currie, 1950: 396).

La reorientacién del pensamiento sobre el control monetario marché a
tono con la aceptacién oficial de una nueva definicién del dinero, en la cual
se considerd a los depdsitos en cuenta corriente como parte integrante de la
oferta monetaria. En otras palabras, se reconocié la importancia de la expan-
si6n secundaria del dinero y se enriquecié la nocién de regulacién y control
de la oferta monetaria. A estos eventos, que por si solos significaron un avance
en el pensamiento de las autoridades monetarias, siguieron los cambios insti-
tucionales en la naturaleza, objetivos e instrumentos de la politica monetaria.
Tales acontecimientos formaron parte del proceso que condujo finalmente a
la reforma de 1951 (Decreto 756), en la cual se consigné que el Banco de la Re-
publica realizaria una politica monetaria y crediticia en favor del crecimiento
econdmico.

En el texto de la reforma se indica que el Banco de la Reptblica podria “fijar
y variar el encaje legal de los bancos y caja de ahorros que funcionan en el pais,
a fin de hacer efectiva la politica monetaria y de crédito que se estimara mas
oportuna [...]” (Decreto 756 de 1951, articulo 1.°). De esta manera, el encaje ban-

46 Por ejemplo, el proyecto de ley “por la cual se dictan algunas disposiciones sobre enti-
dades bancarias” y su exposiciéon de motivos presentados al Congreso el 2 de agosto de 1948
(Memoria de Hacienda, 1948: 3-13 del anexo sobre proyectos de ley).
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cario, que en las leyes inaugurales del sistema financiero en 1923 fue establecido
como un fondo de garantia de los dep6sitos bancarios, paso a integrar el arsenal
de instrumentos de la politica monetaria dentro de una nueva visién de la na-
turaleza y alcances de dicha politica.

9.5.4 Lareforma institucional. Hacia una solucién de compromiso

En la segunda mitad de los afos cuarenta, el balance bancario presenté una
configuracién en la cual los recursos predominantes fueron los depdsitos en
cuenta corriente. En otras épocas, particularmente en los afios veinte, los re-
cursos mayoritarios fueron los depdsitos de ahorro y a término, las cédulas
hipotecarias y los fondos obtenidos en la banca externa.

Las controversias de finales de los afios cuarenta en torno a una eventual
reforma del ordenamiento financiero no fueron independientes de las nuevas
caracteristicas del balance bancario.

El problema de fondo fue el restablecimiento del crédito de largo plazo. Una
posicién considerd que el ordenamiento financiero debia atender prioritaria-
mente los requerimientos del desarrollo econémico; para tal efecto, el merca-
do crediticio quedaria dividido en dos segmentos: el uno, sustentado por una
nueva institucién oficial que resultaria de la fusién de las existentes, y, el otro,
atendido por la banca tradicional de depdsito. La institucién oficial proveeria
el crédito de largo plazo con el resorte financiero del Banco de la Republica y
las inversiones forzosas de la banca comercial. A su turno, la banca de depésito
otorgaria los préstamos ordinarios en el segmento crediticio de corto plazo'.

La puesta en marcha del esquema resenado exigiria una reforma del Banco
de la Republica, dejando en su direccién, mayoritariamente oficial, el racio-
namiento sectorial y geografico del crédito. El Banco tendria bajo su dominio
las politicas cambiaria y monetaria, de manera que podria acudir al sistema de
encajes flexibles para efectos de la regulaciéon monetaria.

Otras posiciones se abstuvieron de cuestionar el ordenamiento existente
y se concentraron en los instrumentos de regulaciéon monetaria. El Gobierno
planteé a mediados de 1947 la iniciativa de los encajes flexibles como una ur-
gencia impostergable'*s.

147 Proyecto de ley por la cual se crea la Corporaciéon Colombiana de Crédito, Fomento y Ahorro,
y se reorganiza el Banco de la Republica (Congreso de la Republica, 1947).

48 “He creido que estamos en mora de modernizar en el sentido indicado (los encajes flexibles) la

organizacién de nuestro sistema bancario y a esa conviccién obedece el proyecto [...]" (Pérez,
1947: 59). Un proyecto muy similar fue presentado al Congreso en 1948 (véase la Nota 147).

268 |



Capitulo IX. La politica econémica defensiva.
Nuevos desarrollos de la intervencién

El debate parlamentario no fue favorable a la propuesta de reforma del or-
denamiento existente, sobre todo en los puntos relacionados con la compo-
sicién de la Junta Directiva del Emisor'. Mas adelante, la controversia quedd
relegada a un segundo plano, hasta las recomendaciones ofrecidas por una mi-
sion del Sistema de Reserva Federal a principios de 1950. El avance concreto
fue la ruptura con el esquema de la autoliquidez de los activos, al permitirles
a los bancos comerciales otorgar préstamos hasta con cinco anos de plazo
para ciertos sectores econémicos (Decreto 384 de 1950)°. La medida tuvo como
trasfondo la existencia de una banca comercial aprovisionada de recursos sin costo, con el
soporte financiero del Banco de la Reptiblica.

Dentro de un contexto internacional favorable a la intervencién de los ban-
cos centrales en la promocién del crecimiento econdmico, se inicié a finales
de 1950 un debate en torno a la naturaleza y funciones del Banco de la Republi-
ca®. Las medidas financieras de emergencia adoptadas en abril de 1948, con-
vertidas posteriormente en disposiciones permanentes, constituyeron el ante-
cedente normativo de la discusiéon®2.

La tematica se centrd en la composicion y facultades de la Junta Directiva
del Banco de la Reptiblica, tomando como referencia inmediata un informe
preparado por Daniel Grove del Sistema de Reserva Federal™.

Grove sostuvo la incompatibilidad de un banco central con la plenitud de
las facultades monetarias y la participaciéon de los intereses privados en la
direccién de este. También llamé la atencién sobre la inconveniencia de la par-
ticipacién de los bancos privados en la direccién de los bancos centrales por ser
aquellos el objeto del control de estos tltimos; pero reconocié que en algunos
casos podria ser pertinente tal participacion en aras de la confianza ptblica. En
cuanto a las facultades, la comisién opind que el Banco de la Republica podria

14

)

Las ponencias desfavorables fueron presentadas en el Senado en noviembre de 1947, y en
la Cdmara en noviembre de 1948 (Congreso de la Republica, nim. 107 de 1947 y nim. 91 de
1948).

150 Varios decretos en “la misma linea” fueron expedidos a partir del 384 (Franco, 1966: Capi-
tulo 8).

15

Aunque los temas de discusién fueron tratados por el Comité de Desarrollo Econémico y
por varios analistas publicos, la controversia se efectué a “puerta cerrada” entre los miem-
bros de una comisién de reformas bancarias designada por la Junta Directiva del Banco de
la Republica.

152 Tales medidas facultaron a la Junta Directiva del Emisor para, entre otras disposiciones, “fijar el
encaje legal de las instituciones bancarias [...] a fin de hacer efectiva la politica de crédito que
se estimare mds oportuna [...]" (Decreto 211 de 1949; citado por Kalnins, 1963: 330).

15

&

Las actas de la discusién fueron publicadas por el Banco de la Republica en 1980 (Recaman,
1980: Capitulo 4).
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encargarse de las politicas monetaria, crediticia y cambiaria si el Estado otor-
gaba al Banco las facultades de regulacién correspondientes.

La comisién tomoé un camino equidistante de la posicién extrema del
banco central considerado como banco de los banqueros, y del banco ofi-
cial constituido en piedra angular del desarrollo econémico, a la manera del
proyecto de 1947. Se configurd una Junta con representacién mayoritaria de
los particulares, en la cual el Estado delegaria las facultades de regulacién
cambiaria y monetaria para el ejercicio de politicas enderezadas al desarrollo
de la economia.

El Decreto 2057 de 1951 autorizé una nueva composiciéon de la Junta Direc-
tiva del Emisor, y el 756 del mismo afio definié el campo de accién del Banco
de la Republica en lo relativo a los cupos de crédito, la fijacién de las tasas de
interés y descuento y la determinacién y variacién de los encajes. Todas estas
facultades fueron delegadas por el Estado con el fin de “estimular condiciones
propicias al desarrollo ordenado de la economia colombiana”.
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Anexo 1

*  Enla obra original, este anexo aparece como complemento del Capitulo 2.
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Cuadro Al.1
Legislacion

monetaria

Unidad monetaria. Peso de plata de 25 gramos. Ley de 0,900. Multiplos de oro: desde
el doble céndor, veinte pesos, hasta el décimo de condor, de ley 0,900, equivalente al
peso de plata. Submultiplos de plata desde el medio peso hasta el cuarto de décimo a

186(;:}22 3 Taleyde 0,835y 0,666 .
Las monedas a las que se refiere la ley gozaran de circulacion y admisién forzosa por
octubre) 1 ‘nal
su valor nominal.
Las cuentas de las oficinas y establecimientos publicos se llevaran en pesos y centavos
de peso, segun la estimacion dada a tales monedas por la presente ley.
Unidad monetaria. Peso de oro con el mismo peso, ley, sello y demads requisitos del
1871-Ley 79  décimo de condor segun la ley de 1867, con iguales miltiplos de oro determinados
(9 de junio)  por la misma ley. En las oficinas nacionales de recaudacién continuaran recibiéndose
las monedas de plata consideradas en la Ley 73 de 1867.
Unidad monetaria. Peso de oro dividido en cien centavos con ley, peso, sello,
1872-Ley 50  didmetro y demas requisitos del décimo de céndor segin la Ley 73 de 1867.

(14 de mayo)

En las oficinas nacionales se continuara la recepcién de las monedas de plata segin la
Ley 73 de 1867.

1873-Cédigo
Fiscal
(28 de mayo)

Unidad monetaria. Peso de oro dividido en 100 centavos, de peso 1 gramo y 612
miligramos a la ley de 0,900. Valdra un peso de diez décimos.

Seran monedas nacionales de oro y plata las reconocidas por leyes anteriores y se
admitirdn como equivalentes de las monedas nacionales las monedas extranjeras de
oro y plata de los reinos de Francia, Italia, Bélgica, la Confederacién Helvética, y las
monedas de las otras naciones que hayan aceptado el sistema monetario francés. La
libra esterlina equivale a 5 pesos.

1886-Decreto
104
(19 de
febrero)

1886-Decreto
448
(2 de agosto)

Unidad monetaria. Billete del Banco Nacional de las series de un peso ($ 1). Todos
los billetes del Banco Nacional, sin exceder de diez pesos, seran reconocidos sin
excepcion en todas las transacciones oficiales y particulares, a partir del 1.° de mayo.

Unidad monetaria. Billete del Banco Nacional equivalente a monedas de plata a

la ley de 0,835, con el respaldo del Gobierno. Sera de recibo forzoso en el pago de
rentas, contribuciones publicas y transacciones de particulares. La facultad de emitir
correspondera a la nacién exclusivamente. Se conserva la equivalencia de los billetes
del Banco Nacional con la moneda de plata a la ley de 0,835 con el apoyo de las
leyes: 87 (20 de diciembre) de 1886; 116 (1.° de julio) de 1887, 1.* (18 de enero) de 1888;
93 (15 de diciembre) de 1892.
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1896-Ley 142

Unidad monetaria. Similitud del billete del Banco Nacional con el papel moneda y
moneda legal. Serd de “recibo forzoso” en transacciones publicas y particulares. Las

(26 de obligaciones contraidas deben pagarse en especies metélicas de oro y plata, segiin
noviembre) la época: en oro del 1.° de mayo al 2 de agosto de 1886 y en plata del 2 de agosto de

1886 al 26 de noviembre de 1886 (plata a la ley de 0,835).

Unidad monetaria. Peso de oro de un gramo, 672 miligramos de peso y 0,900

milésimos de fino.
1903-Ley 33 | 16 obligaci da corri in contraidas en billetes d f

(26 de as obligaciones en moneda corriente serdn contraidas en billetes de curso forzoso
octubre) (papel moneda).

Mediante la Ley 14 del 22 de octubre de 1904 estos son reemplazados por los del

Banco Nacional para todos los efectos legales.

Unidad monetaria. Peso de oro, dividido en 100 centavos con el mismo peso y valor
1905-Ley 59 de l'a Ley 33 de 1903. . )
(30 de abril) El tipo de carr}bm (cien pesos por un peso de oro equ1valent.e 210.000 por 100). fijado

por la ley, variard de acuerdo con las fluctuaciones del cambio segtin las operaciones

efectivas del comercio.

Unidad monetaria. Peso fuerte de oro, dividido en cien centavos, equivalente a

la quinta parte de la libra esterlina, con 13 milimetros de didmetro y con poder
1907-Ley 35 liberatorio limitado. Las monedas de plata seran el peso fuerte [...] y continuaran

(15 de junio)

circulando en las mismas condiciones que lo han sido.

Segun la Ley 85 (30 de noviembre de 1910) las monedas de oro inglesas de unay
media libra esterlina tendran curso forzoso al tipo de 10.000 por 100 en relacién con
el papel moneda.

1912-Ley 110
2 de
diciembre)

Unidad monetaria. Peso de oro dividido en cien centavos cuyo peso sera de 1
gramo, 597 milésimas de gramo y 6 décimas de milésimo de gramo, a la ley de 0,916
milésimos y 76 centésimos de milésimo de fino.

De acuerdo con esto se acufan el doble céndor, el medio céndor y el cuarto céndor.
Se emiten monedas de plata y niquel dentro de los limites que sefale la ley.

Fuente: Vergara (1915: 17-26).
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Anexo Al.2. Emisiones de papel moneda y saldos en circulacién (enero 1881 - enero 1905)

Cuadro Al1.2

Emisiones de papel moneda y saldos en circulacién

(enero 1881 - enero 1905)

American Bank Note & Co.

Homer Lee Bank Note & Co.

Chaix

Franklin Lee Bank Note

Banco Bogota

Id. Internacional

Id. Popular

Id. Hipotecario

Id. Marquez

Id. Unién (Bogota)

Id. Unién (Barranquilla)

Caja propietarios

Paredes y Villaveces
Otto Schroeder

Litografia Nacional

Departamentales
Antioquia

Bolivar

Cauca

Santander

Emision
49.751.230,00
6.499.847,00
562.000,00
12.500.000,00

1.347.380,00
405.000,00
303.902,00
410.000,00
124.860,00
55.775,00
88.000,00
527.000,00

4.987.680,00
35.362.800,00
695.088.410,00

35.938.495,00
19.262.100,00
46.498.950,00
750.000,00
910.463.429,00

Incineracion
3.398.259,90
3.426.668,00
527.790,00
24.875,00

150.503,00
37.567,00
29.174,50
12.585,00
27.538,00

4.345,00
5.300,00
476.118,50

4.931.030,50
14.746.321,80
32.130.238,50

2.318.019,80
98.930,00
688.906,40
212.925,00
63.247.095,90

Circulacion
46.352.970,10
3.073.179,00
34.210,00
12.475.125,00

1.196.877,00
367.433,00
274.727,50
397.415,00
97.322,00
51.430,00
82.700,00
50.881,50

56.649,50
20.616.478,20
662.958.171,50

33.620.475,20
19.163.170,00
45.810.043,60
537.075,00
847.216.333,10

Fuente: Diario Oficial, nim. 12.294 del 12 de enero de 1905.

1277



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

Cuadro Al1.3
Giros del Banco Central sobre el exterior 1905-1908

Promedio de

Plaza Moneda Pesos en oro Total del ano . .
cambio a la vista

Giros en 1905
(cinco meses)

Nueva York Dolar n.d. 598.046,45 10.900
Londres Libra 80.223 401.117,08 10.600
Paris Franco 835.144 167.028,87 1.166.192 ,40 10.400

Giros en 1906

Nueva York Délar n.d. 1.729.616,67 10.890
Londres Libra 353.355 1.767.779,06 10.590
Paris Franco 2.724.015 544.803,03 19.390
Hamburgo Marco 1.150 .155 287.538,75 4.329.737,51 10.290

Giros en 1907

Nueva York Délar n.d. 3.036.227,67 10.317
Londres Libra 586.421 2.932.107,63 10.000
Paris Franco 3.665.864 733.172,97 10.000
Hamburgo Marco 1.679.799 419.949,91 7.121.458,18

Giros en 1908

(dos giros)

Nueva York Dolar n.d. 327.165,94 10.800
Londres Libra 152.400 762.002,97 10.500
Paris Franco 391.341 78.268,37 10.500
Hamburgo Marco 67.669 16.917,34 1.184.354,62 10.400
Total general 13.801.742,71

n.d.: no disponible.
Fuente: (Consejo de Ministros, 1909: 550).
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Cuadro Al1.4

Anexo Al.4. Junta Nacional de Amortizacién. Diligencias de incineracién

Junta Nacional de Amortizacion. Diligencias de incineracién

Meses

Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Billetes
nacionales

9.630.064,70
14.700.836,10
1.817.176,60
18.083.786,60
30.389.115,40
13.377.229,80
9.329.159,50
35.360.201,30
35.152.411,40

29.791.686,80
45.509.765,40
26.588.504,00
19.365.029,00
20.063.666,00
26.182.644,20
16.092.525,60
9.761.349,40
24.840.657,70
50.727.669,60
41.410.201,90
42.273.915,30

15.837.585,00
7.112.641,40
6.786.811,80
6.191.513,80
7.106.423,30
7.672.728,10
12.431.645,00
5.214.102,40
2.269.353,10
3.207.336,00
6.450.344,60
6.576.380,00

Monedas

de cobre

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

Billetes de
la edicion
inglesa

1905
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

1906
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

1907
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.

500.000,00
96.000,00
n.d.
285.000,00

Saldo de billetes

nacionales e
internacionales

9.630.064,70
24.330.900,80
42.502.077,40
60.585.864,00
90.974.979,40
104.352.209,20
113.681.368,70
149.041.570,60
184.193.981,40

214.165.668,20
259.675.433,60
286.263.937,60
305.628.966,60
325.692.632,60
351.875.276,80
367.967.802,40
377.729.151,80
402.569.809,50
453.297.479,10
494.707.681,00
536.981.596,30

552.819.181,30

559.931.822,70

566.718.634,50
572.910.148,30

580.016.571,60
587.689.299,70
600.120.944,70
605.335.047,10
607.604.400,20
610.811.736,20

617.262.080,80
623.838.460,80

nim.

12.413¥
12.413¥
12.423
12.424
12.446
12.469
12.490
12.523
12.560

12.572
12.598
12.532
12.646
12.671
12.719
12.736
12.757
12.779
12.810
12.829
12.845

12.876
12.900
12.926
12.951

Diario Oficial

12.984 /5
13.017/ 8

13.048
13.069
13.087
13.123
13.170
13.188

n.d.: no disponible.
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Meses

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Total

Billetes
nacionales

7.249.872,40

6.944.329,40
5.856.700,50
3.845.376,10
8.260.805,00.
10.773.777,60
12.376.766,00
4.076.462,00
8.223.898,30
10.557.556,90
9.218.077,80

9.437.251,50

6.732.367,30

1.468.092,00

1.684.297,90

1.977.800,00

5.870.800,00
4.619.000,00
13.857.000,00
3.444.000,00

Monedas
de cobre

n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
n.d.
18.678,30
17.205,70
26.514,00
n.d.
n.d.

n.d.
59.402,10
300,00
3.178,00
57.619,70
n.d.
n.d.
n.d.
182.897,80

Billetes de
la edicion
inglesa
1908
n.d.
n.d.
1.422.610,00
1.083.100,00
646.450,00
1.107.717,00
138.000,00
1.559.564,00
691.939,00
228.400,00
151.400,00
49.893,00
1909
253.800,00
2.012.908,00
1.775.000,00
n.d.
403.209,00
n.d.
17.433.361,00
403.209,00
30.241.560,00

Saldo de billetes

nacionales e
internacionales

631.088.333,20
638.032.662,60
643.889.363,10
647.735.739,20
655.996.544,20
666.770.331,80
679.147.087,80
683.223.549,80
691.447.448,10
702.005.005,00
711.223.082,80
720.660.334,30

72.739.271,60
728.860.793,60
730.545.091,50
732.522.891,50
738.393.691,50
743.012.691,50
756.869.691,50
760.313.691,50

Diario Oficial
nam.

13.209
13.228
13.251
13.288
13.328
13.345
13.382
13.425/ 6
13.470
13.520
13.537/ 8
13.571

13.597
13.617/ 8
13.631/2

13.638

13.663

13.702

13.741

13.783

/31 de marzo - 28 de abril.

n.d.: no disponible.
Fuente: Diario Oficial.
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Anexo AL5. Junta de Conversién 1915-1923* (miles de pesos)

Cuadro Al.5
Junta de Conversion 1915-1923/
(miles de pesos)

Activos 1915V 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923%
Caja 493,6 147,9 117,5 49,5 102,6 25,1 289,2 127,9 205,2
B111et.es para el 1.210,0 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d
cambio

Billetes

L. 4.487,2 n.d. n.d. n.d. 9,3 38,9 58,0 n.d. nd
incinerados

Billetes

representativos n.d. 14.480,0 10.680,0 9.9450 9.820,0 9.720,0 9.680,0 3.670,0 3.630,0
de oro

Libranzas de

leyes (126—14; 1.500,0 1500,0 1500,0 1500,0 1500,0 1500,0 1500,0 1500,0 1.500,0
86-15)
Avances del
Gobierno
(Ley 65/16 y
Ley 15/18)
Cambios-
Comision de n.d. 16119 402,22 287,7 226,1 520,5 4482 282,8 230,0
Cambio

Otros 896,7 4.8749 92269 10509 326,55 473,6 468,0 17919 2.707,6

n.d. nd. n.d. 35,0 165,1 1903 5791 596,3 nd

Total activos  8.587,5 22.614,7 21.926,6 12.868,1 12.149,6 12.468,4 13.022,5 7.968,9 8.272,8
Pasivos
Tesoro 2.0651 2112,77 1760,5 1931,3 2.027,5 21664 23143 23787 3.049,6
Fondo de

billetes para el n.d.  20.000,0 20.000,0 10.890,8 9.997,8 9.969,6 9.914,6 3.8352 3.8352
cambio

0,
2% para la 144 728 1007 338 231 63,2 48,4 17,4 211,8
conversion
gf;f:mon de or64 3413 453 nd. n.d. nd. 1268 7002 2429
Otros” 58317 87,9 20,1 12,2 1012 3192 6184 10374 9333

Total pasivos  8.587,6 22.614,7 21.926,6 12.868,1 12.149,6 12.518,4 13.022,5 7.968,9 8.272,8

* Junios.

!/ Balance a septiembre de 1915.

¥ El principal rubro lo constituy6 el Fondo de Mutacién con $5.809,9 miles.
%/ Balance a mayo de 1923.

n.d.: no disponible.

Fuentes: Balances mensuales de la Junta de Conversidn, Diario Oficial, varios numeros.
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Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

Cuadro Al.6
Junta de Conversion. Billetes representativos de oro. Actas de emision

Acta de Naneroe Diario Oficial
emision Fecha V/r billete Serie . Cantidad Valor Saldo de acta  Saldo total A
N los billetes niam.
1 Marzo 1,1916 $1 A 0.000.001-1.000.000 1.000.000  1.000.000,00
B 0.000.001-1.000.000 1.000.000  1.000.000,00
C 0.000.001-1.000.000 1.000.000  1.000.000,00
D 0.000.001-1.000.000 1.000.000  1.000.000,00
E 0.000.001-1.000.000 1.000.000  1.000.000,00
F 0.000.001-0.400.000 400.000 400.000,00  5.400.000,00 5.400.000,00
$2 A 0.000.001-0.200.000 200.000 400.000,00
B 0.000.001-0.200.000 200.000 400.000,00
C 0.000.001-0.200.000 200.000 400.000,00
D 0.000.001-0.200.000 200.000 400.000,00
E 0.000.001-0.800.000 80.000 160.000,00 1.760.000,00  7.160.000,00
$5 A 0.000.001-0.120.000 120.000 600.000,00
B 0.000.001-0.120.000 120.000 600.000,00 1.200.000,00  8.360.000,00
$10 A 0.000.001-0.044.000 44.000 440.000,00
B 0.000.001-0.100.000 100.000 1.000.000,00  1.440.000,00  9.800.000,00 16.280
2 Diciembre 19,192 $1 F 0.400.001-0.430.000 30.000 30.000,00
$2 E 0.081.001-0.090.000 10.000 20.000,00
$5 A 0.120.001-0.124.000 4.000 20.000,00
$10 A 0.044.001-0.047.000 3.000 30.000,00 100.000,00 9.900.000,00 16.300
3 Enero 24,192 $1 F 0.430.001-0.440.000 10.000 10.000,00 10.000,00 9.910.000,00 16.300
4 Mayo 10,192 $1 F 0.440.001-0.480.000 40.000 40.000,00
$2 E 0.090.001-0.100.000 10.000 20.000,00
$5 A 0.124.001-0.125.000 1.000 5.000,00 65.000,00 9.975.000,00 16.386
5 Junio 20,192 $1 F 0.480.001-0.520.000 40.000 40.000,00 40.000,00 10.015.000,00 16.420
6 Julio 1,192 $1 F 0.520.001-0.560.000 40.000 40.000,00 40.000,00 10.055.000,00 16.428
7 $1 F 0.560.001-0.600.000 40.000 40.000,00 40.000,00 10.095.000,00
8 Julio 20,192 $5 A 0.125.001-0.135.000 10.000 50.000,00 50.000,00 10.145.000,00 16.445
9 Octubre 31,192 $1 F 0.600.001-0.610.000 10.000 10.000,00
$5 A 0.135.001-0.137.000 2.000 10.000,00
$10 A 0.047.001-0.047.500 500 5.000,00 25.000,00 10.170.000,00 16.530
10 Octubre 31,192 $1 F 0.610.001-0.620.000 10.000 10.000,00 10.000,00 10.180.000,00 16.530
1 Marzo 5,192 $1 F 0.620.001-0.720.000 100.000 100.000,00 100.000,00  10.280.000,00 17.088 /9
12 Diciembre 1,192 $1 F 0.720.001-0.725.000 5.000 5.000,00
$1 F 0.725.001-0.730.000 5.000 5.000,00 10.000,00 10.290.000,00 17.448
13 Abril 12,192 $1 F 0.730.001-0.740.000 10.000 10.000,00 10.000,00 10.300.000,00 17.644 /5
14 Julio 4,192 $1 F 0.740.001-0.760.000 20.000 20.000,00 20.000,00 10.320.000,00 17.764 /6
15 Abril 20,192 $1 F 0.760.001-0.770.000 10.000 10.000,00 10.000,00 10.330.000,00 18.226 /7
16 Septiembre 23,192 $1 F 0.770.001-0.790.000 20.000 20.000,00 20.000,00 10.350.000,00 18.507 /8
17 Abril 14,192 $1 F 0.790.001-0.810.000 20.000 20.000,00 20.000,00 10.370.000,00 18.917 /8
18 Agosto 30,192 $1 F 0.810.001-0.830.000 20.000 20.000,00 20.000,00 10.390.000,00 19.178 /9
19 Noviembre 24,192 $5 A 0.137.001-0.140.000 3.000 15.000,00
$1 F 0.830.001-0.840.000 10.000 10.000,00 25.000,00 10.415.000,00 19.336 /7
20 Diciembre 20,192 $2 E 0.100.001-0.110.000 10.000 20.000,00
$10 A 0.047.501-0.048.000 500 5.000,00 25.000,00 10.440.000,00 19.378 /9
21% Enero 5,192 $1 A 0.840.001-0.880.000 40.000 40.000,00
$2 E 0.110.001-0.120.000 10.000 20.000,00
$10 A 0.048.001-0.050.000 2.000 20.000,00 80.000,00 10.520.000,00 19.418 /21
*/ El acta num. 7 no se encontr6 en la coleccién de Diarios Oficiales; los guarismos correspondientes a la emisién de billetes de $1, se obtienen por deduccién de las cifras de las actas
nums. 6y 9.

Y A partir del niim. 21 se encuentran nuevas actas de la Junta de Conversién relacionadas con la entrega de billetes representativos de oro, para el cambio de ediciones antiguas del
Banco de la Reptblica.
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Cuadro Al1.7

Proyectos de organizacion bancaria

Anexo Al.7. Proyectos de organizacién bancaria

Proyecto Denominacion

Serd una entidad
bancaria compuesta
por una sociedad
andénima de bancos.

Proyecto de
ley organica
de la emision
bancaria.

Administracion Funciones

Las operaciones del
Banco seran:

Para fundar la sociedad, el Ministerio del Tesoro nombrara
una junta, la cual estaria conformada por los representantes
legales de los bancos o casas bancarias establecidas en el pais.

Los bancos representados reuniran los requisitos siguientes: - Emitir billetes.

- Otorgar préstamos
y descuentos a los
bacos accionistas.

- Estar constituidos en sociedad anénima.

- Tener experiencia minima de dos afios en actividades
bancarias.

- Poseer un capital suscrito minimo de $ 250.000 y
pagado de $ 200.000. Funciones que corresponden a la junta:

- Acordar las reglas para su funcionamiento.

- Determinar el capital de la entidad bancaria y todo lo
relacionado con la emisién de titulos.

- Constituir legalmente la sociedad anénima.

- Reglamentar la distribucién de las acciones entre todos los
bancos representados en la junta.

Para la administracién del Banco, los accionistas se
constituiran en Asamblea General de Accionistas, la cual
elegird una junta directiva que se encargara de la suprema
direccién del Banco de Emision, y dos gerentes, quienes se
haran cargo de la administracion inmediata del Banco. No
podran ser gerentes del Banco los gerentes de otros bancos.

Composicion del capital Operaciones de crédito

El monto minimo del El Banco otorgara crédito a los
capital del Banco serd de bancos accionistas exigiéndoles los
$4 millones. requisitos siguientes:

El capital suscrito sera
la mitad del capital
para que los accionistas
se constituyan en
Asamblea General.

- Que el banco esté constituido
como sociedad anénima.

- Que el capital pagado sea de $
250 mil, minimo.

- Que garanticen el préstamo.

- Que hagan solidario el activo
del Banco Emisor.

- Que en los préstamos
prendarios e hipotecarios no
excedan del 9 % la tasa de
interés en los tres primeros afios
y del 8 % en los afios siguientes.

- Que suscriban en un 15 % los
empréstitos que el Gobierno
lance, con un interés del 7 %,
garantizando su valor por rentas
publicas.

- Que pague al Tesoro Publico el
1% del movimiento de la deuda
al Banco en cuenta corriente.

Tasa de descuento de

interés

El Banco cobrard a los

bancos prestatarios

un interés del 5 %

anual en los tres

primeros anos de su

funcionamiento, y

un 4 % en los afios

siguientes.

Vigilancia

El Poder Ejecutivo
nombrard un
interventor de terna
elegida por la Corte
Suprema de Justicia,
quien dependera del
Ministerio del Tesoro,
con una duracién de
dos afios. Puede ser
reelegido.

Sus funciones seran las
siguientes:

- Revisar las
operaciones bancarias
del Banco.

- Rectificar los

balances generales
y mensuales,
y en general la
contabilidad del
Banco.

- Verificar el encaje.

Emision de billetes

La emision se hard en
billetes equivalentes
del patrén legal,
cambiables a su
presentacioén por
moneda de curso
forzoso.

El depésito de garantia
sera del 30 % de la
cantidad de billetes en
circulacion.

Durante los tres
primeros afos
siguientes al dia en que
sea lanzada la primera
emision, esta no

podré exceder de $ 15
millones.

En los anos siguientes
se aumentara la
circulacién en $3
millones anuales,
maximo sin exceder de
$ 30 millones.

Fuente: Serrano (1917), presentado a la Cimara de Representantes el 14 de agosto de 1917.
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Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

Cuadro A1.7.1
Proyectos de organizacién bancaria

Proyecto Denominacion Administracion

Proyectode  Podran ser El Banco de las Secciones

ley por la cual accionistas sera supervigilado por el

se autoriza del Banco Gobierno, ya sea por conducto
la fundacién ~ unicamente del ministro del

de un banco las demas Tesoro, o por el de un

para darle instituciones supervigilante nombrado por
elasticidad bancarias aquel, quien actuard en las

al medio existentes del decisiones con voz, pero sin
circulante pais. El banco se  voto.

nacional. llamard Banco de  La direccién y manejo del

las Secciones. Banco estara a cargo de un
Cuerpo Consultivo, una Junta
Directiva 'y

un gerente.

El Cuerpo Consultivo estard
conformado de tantos
miembros cuantos sean los
bancos accionistas del Banco.
Se nombrara un representante
por cada banco accionista.

La Junta Directiva se compondra
de cinco miembros elegidos
por el Cuerpo Consultivo.

El gerente sera nombrado por
el Cuerpo Consultivo por
mayoria absoluta de votos.

El periodo de cada miembro
sera de dos afios sin
excepcion, pero podran ser
reelegidos indefinidamente.
La Junta Directiva y el gerente
correran con el manejo y
administracién directa del
Banco. El Cuerpo Consultivo
se reunird unicamente cuando
sea convocado por la Junta
Directiva del Banco.

Operaciones

El Banco podra ejecutar las
siguientes operaciones:

- Recibir depésitos tanto de
los bancos accionistas como
del Gobierno Nacional.

- Cubrir los giros que se
hagan sobre tales depdsitos.

- Girar letras y cheques contra
cualquier plaza del pais
o del exterior y comprar
giros y letras de los bancos
accionistas o endosados
por ellos.

- Cobrar en comisién letras
y cheques que le sean
remitidos por los bancos
accionistas.

- Descontar documentos,
pagarés, letras o giros,
endosados por los bancos
accionistas.

- Emitir billetes bancarios.

- Prestar dinero a los
accionistas.

- Desempenar comisiones
financieras o comerciales
que le encomiende el
Gobierno Nacional y los
bancos accionistas.

- Cambiar a particulares y
entidades oro o moneda
legal, por sus propios
billetes.

El Banco no tendra seccién
hipotecaria, ni hara
operaciones con garantia de
propiedades raices.

Composicion del capital

El capital del Banco se
formara con el monto de
las suscripciones de los
bancos accionistas que
entren en la operacion.
El monto minimo serd de

$ 1 millén.

El Banco de las Secciones
no podra adquirir sus
propias acciones, negociar
con ellas ni admitirlas en

caucion.
E1 50 % del capital se

pagara dentro de los tres

meses siguientes a la

organizacion del Banco.

El otro 50 % cuando
lo determine la Junta
Directiva del Banco.

Emision de billetes

El Banco de las Secciones podra
emitir billetes cambiables a su
presentacion, garantizados

de preferencia a cualquier otra
deuda, con el capital y la reserva
del Banco.

Los valores de los billetes seran
de$1, 85, $10,$50y $100.
Para el cambio de billetes de

su propia emision, el Banco
procurara hacerlo por cualquier
otra moneda legal distinta

del oro, y tanto el Gobierno
como los bancos accionistas
coadyuvaran para que conserve
el encaje metalico de aquel lo
mas alto posible.

Los billetes que emita el Banco
seran recibidos por el Gobierno
Nacional en pago de deudas,
contribuciones y empréstitos
publicos. Se celebrara un
contrato entre el Gobierno

y el Banco con el objeto de
recaudar, manejar y custodiar
los fondos destinados a la
conversion o garantia del papel
moneda nacional. Aprobado este
contrato, quedara insubsistente
la Junta de Conversion.

Tasas de descuentos

e interés

La Junta Directiva
del Banco de las
Secciones fijara las
tasas de descuento,
las cuales serdn del
5 % anual, maximo.
Estas tasas podran
variar siempre

que no pasen este
limite.

En caso de
aumentar, ya sea
debido a una

crisis monetaria,

o por disposicion
del ministro

del Tesoro, el
excedente formara
parte del Fondo

de Conversién de
papel moneda.

Los plazos de los
préstamos hechos
a los bancos
accionistas seran
méximo de seis
meses, con un
interés del 8 %. Si
hay demora en el
pago, el interés sera
del 12 %.

Redescuento

Todo banco
accionista tendra
derecho a que el
Banco le dé en
préstamo una
cantidad de

sus propios billetes
equivalente

al monto de
suscripcion.
Tendra derecho,
ademads, a otro
préstamo de
dinero en sus
propios billetes,
garantizando

el 35 % con
depésitos en las
cajas del Banco, en
oro o en moneda
legal colombiana,
y el 65 % restante
con documentos
endosados por
prestatarios. Estos
documentos deben
ser aprobados por
la Junta Directiva
del Banco de las
Secciones.

Encaje

El Banco de

las Secciones
mantendrd en oro
o en moneda legal
colombiana el

40 % de los
depédsitos que

se hagan por el
Gobierno y por los
bancos accionistas.
Como garantia para
emitir billetes, el
Banco mantendrd
en cajael 35%

de los billetes

que tenga en
circulacion. El 65
% restante estara
respaldado por una
cantidad igual de
efectos
comerciales.

Vigilancia

El Ministerio del
Tesoro creard un
Consejo Consultivo
para opinar

sobre los tépicos
siguientes:

- La circulacion
monetaria del
pais.

- La situacién
general de
los negocios
financieros.

- Las medidas que
deba adoptar
para conjurar,
remediar o
atenuar posibles
crisis.

Varios

El Banco sera
sancionado por
el Ministerio del
Tesoro en los
siguientes casos:

- Cuando la
existencia en caja
del Banco baje
de los limites
sefialados por los
estatutos.

- Cuando ejecute
operaciones
industriales o
comerciales
que no
correspondan
alos fines de la
institucion.

- Cuando
descuente
obligaciones
hipotecarias.

Fuente: Jaramillo (1918), presentado a la Cimara de Representantes el 21 de junio de 1918.

284 |



Cuadro A1.7.2
Proyectos de organizaciéon bancaria

Anexo A1.7.2. Proyectos de organizacién bancaria

Proyecto Denominacion Administracion

La Caja Nacional estard a cargo
de una junta, compuesta por el
Tesoro General, nombrado
por el Senado, y de dos
comisarios nombrados

Proyecto de  Reemplazara y cumplird con
ley por el cual las funciones de la Junta de
se crea una Conversion.

Caja Nacional

de Emision de

Cambio y se por la Cdmara.

dictan algunas Los comisarios presentaran una
disposiciones fianza hipotecaria de $ 10 mil
fiscales. sobre fincas de un valor libre

del doble de esta suma, para el
desempeno de las funciones en
la Caja Nacional.

Operaciones

La Caja Nacional de Emisién
y Cambio tendra a su cargo las
siguientes funciones:

- La emision de billetes
representativos de oro.

- La compra de oro en monedas
y en barras para respaldar las
emisiones.

- La custodia de los fondos
para el respaldo de la moneda
nacional circulante.

- La compra y venta de
letras sobre el exterior, por
comision del Gobierno,
cuando este asi lo disponga
para regularizar el cambio.

- La direccion en la acunacion
de moneda de oro, platay
niquel.

- El desempeiio de las funciones
de cardcter fiscal o financiero.

Emision de billetes

La Caja Nacional entregara

al Gobierno la suma de §$
500.000 mensuales en billetes
representativos de oro,
destinados a los gastos comunes.
El tope de la suma serd de

$ 3 millones.

Encaje
Los billetes de emision tendran como respaldo
el 50 % del producto liquido de las salinas
terrestres. Su producto se invertira en la
compra de oro amonedado o en barras para su
acufiacion.
Cuando el encaje metalico en oro llegue al
33 % de los billetes en circulacién, la Caja
abrird al cambio de los billetes por moneda
de oro. El cambio se abrird a los seis meses de
terminada la guerra europea.
Se crea un Fondo de Reserva Metilica para
el respaldo de los billetes en circulacién
con el producto de las rentas siguientes:

- El rendimiento de las minas de Muzo,
Coscuez, Supia, Marmato, Santa Ana'y La
Manta.

- El aprovechamiento que se obtenga en
monedas de oro, plata y niquel.

- El valor de los billetes que hayan
desaparecido de la circulacién por no
haberse presentado a cambio.

Vigilancia
La junta encargada de la
direccién de la Caja tendra un
fiscal interventor, nombrado por
el Gobierno, de terna presentada
por la Camara de Comercio de
Bogota.
La junta tendrd, ademads, un
cajero tenedor de libros, dos
escribientes y un portero, de su
libre nombramiento y bajo su
responsabilidad.

Varios

Se prohibe la exportacién de oro,
sea en moneda, sea en barras.
Una vez constituida la Caja
Nacional, el Gobierno procedera
a liquidar la Junta de Conversion.
Los billetes que reposan en esta
Junta seran incinerados.

El 2 % adicional de los derechos
de importacién a los que tenia
derecho la Junta de Conversion
entraran como fondo comun de
la deuda.

Fuente: Herrera (1918), presentado a la Cimara de Representantes el 26 de julio de 1918.
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Cuadro A1.7.3
Proyectos de organizacién bancaria

Proyecto

Proyecto de
ley por el cual
se autoriza

la fundacién
del Banco de
Emisién, giro
y descuento.

Denominacién

Se autoriza al
Gobierno para
contratar con un
sindicato nacional

la fundacion de un
banco de emisién, giro
y descuento.

Las funciones seran
las siguientes:

- El desarrollo del
crédito nacional y
particular.

- La regularizacién
del medio
circulante y
de los cambios
exteriores.

- La emision de
billetes bancarios.

- La conversién del
papel moneda.

El Banco queda
autorizado para
adquirir otros
bancos, por compra
o por contrato,
cuyas operaciones
sean semejantes a
las suyas. Dichas
entidades entraran
a formar parte del
Banco tal como

lo determine la
Asamblea General
de Accionistas.

Administracion

La direccién suprema
del Banco estard a
cargo

de la Asamblea
General de
Accionistas.

La administracion sera
ejercida por:

- Un Cuerpo
Consultivo, el cual
estard formado
por la Junta
Directiva y los
representantes
de los bancos
accionistas, a
razén de un
representante por
cada banco que
posea mil o mds
acciones.

- Una Junta Directiva
formada por el
director gerente y
cuatro directores
del Banco.

- Un gerente general.

El director gerente y
tres directores, con
sus respectivos
suplentes, serdn
nombrados

por la Asamblea
General; el otro
director con
suplente es
nombrado por el
presidente de

la Republica, de
terna presentada

a él por la Cdmara
de Comercio. Sila
entidad extranjera
llegare a poseer la
cuarta parte de las
acciones del Banco,
tendrd derecho a
elegir uno de los
tres directores del
Banco.

El Banco tendra
un revisor con un
suplente nombrado
por la Asamblea
General.

Los estatutos del
Banco determinaran
la duracién del
periodo para

cada funcionario,
quienes podran

ser reelegidos
indefinidamente.

Funciones

El Banco podra
ejecutar las siguientes
operaciones:

- Emitir billetes
bancarios.

- Comprar o
descontar letras de
cambio y
documentos
comerciales,
garantizados por
dos firmas,
pagaderos en un
plazo no mayor
de 180 dias.

- Recibir en
cuenta corriente
depositos del
Gobierno, de los
bancos y de los
particulares.

- Cubrir los giros
que se le hagan al
Banco sobre tales
depésitos.

- Vender letras y
cheques propios
contra cualquier
plaza del pais o del
exterior.

- Cobrar en
comision los
giros que le sean
remitidos a tal
efecto.

- Negociar en barras
de oro y plata.

- Hacer préstamos
sobre depositos
de oro y plata en
barras.

- Recibir y custodiar
metales preciosos,
joyas y toda clase
de documentos.

- Prestar dinero a
interés, con plazo
no mayor
de 6 meses y con
garantia personal
o sobre
prendas de
valores facilmente
realizables.

- Desempenar
comisiones
financieras o
comerciales que
le encomiende el
Gobierno
Nacional.

Composicion de
capital
El capital del Banco
sera de $ 4 millones,
repartidos en cuarenta
mil acciones de $ 100
cada una.
En el momento
que el Banco inicie
operaciones, el
capital deberd estar
totalmente suscrito
y haberse pagado
la mitad. E1 50 %
restante debera ser
cubierto por los
accionistas en la forma
que determinen los
estatutos. Se podra
aumentar en la forma
que lo determine la
Asamblea General por
la mayoria absoluta
de votos. Se dard
preferencia a los
accionistas del Banco
en proporcion a las
acciones que cada uno
osea.

La forma de
constitucion del
capital serd la
siguiente:

- Las dos terceras
partes por
suscripcién
popular: bancos,
compaiiias,
personas
particulares del
pais, y por una
entidad extranjera.

- La tercera parte
de las acciones el
Gobierno
Nacional.

Si la cuarta parte de
las acciones recae
sobre la entidad
extranjera, ella
podra nombrar el
director del Banco,
el cual podrd ser de
origen extranjero.

Emision de billetes

El Banco podra
emitir billetes de
banco, los

cuales serdn
cambiables a su
presentacion por
oro acufiado. Gozara
del derecho de
emision

por espacio de veinte
(20) afios.

Los billetes que
emita el Banco

no tendran curso
forzoso, pero seran
recibidos por el
Gobierno Nacional
en pago de deudas,
contribuciones,
rentas y empréstitos
publicos.

Los valores de los
billetes seran de $1a
$100, en las
proporciones que la
Junta Directiva del
Banco determine.

El limite de las
emisiones del
Banco serd de § 30
millones. El Banco
podra sobrepasar
este limite, con la
debida aprobacién
del Gobierno, y
estara igualmente
respaldado por el

Banco.

Operaciones de
crédito

El Banco otorgara
crédito a los bancos
accionistas que
participen por lo
menos con mil
(1.000) acciones cada
uno.

Tasas de descuento e
interés

El Banco cobrard

un interés del 6

% anual sobre los

préstamos a los

bancos accionistas

y el 4 % anual sobre

los nuevos préstamos

que les haga.

En caso de crisis, el
Banco designara para
sus imposiciones

y descuentos una
tasa del 10 % anual.
Si tuviera que
aumentar la tasa, el
excedente formard
parte del Fondo de
Conversién.

Redescuento

Los bancos
accionistas tendran
un redescuento
equivalente al 50 %
de su suscripcion.
Los bancos
accionistas tendran,
ademads, derecho a
un nuevo préstamo,
siempre que
garanticen el 35 % de
cada préstamo en oro
acufiado y el 65 %
restante por valores
comerciales de facil
realizacion.

La Junta Directiva

se encargara de
examinar la solvencia
de los bancos
accionistas y de
limitar el monto de
los préstamos.

Encaje

Como respaldo de
los depositos a la
orden y en cuenta
corriente, el Banco
mantendra en sus
cajas el 30 % del
importe de estos.
Como garantia de las
emisiones, el Banco
mantendrd en caja
permanentemente el
35 % del monto de
los billetes que tenga
en circulacién y el
65 % restante estara
garantizado en bienes
comerciales de facil
realizacion.

Vigilancia

El Gobierno
nombrard a un
inspector de

la circulacion
para que vigile

las operaciones
del Banco,
especialmente

los descuentos,

la conversion del
papel moneda y la
emisién de billetes.
El Banco podra
ser agente fiscal
del Gobierno si
este solicita su
intervencién para
las operaciones de
Tesoreria.

Impuesto sobre el

derecho de emision

El Banco pagara al
Gobierno por el
derecho de emision
el 1% anual, por
semestres vencidos,
sobre el promedio
de los billetes

que haya tenido

en circulacién;

como impuesto
extraordinario el
Banco debera pagar
el 5 % sobre el exceso
de emision (sillega a
pasar de $ 30
millones).

Varios

En los estatutos del Banco se
adoptaran las disposiciones
siguientes:

- Acordar las votos en la
Asamblea General para que
cada accidn represente un voto,
hasta cien acciones, y de alli
en adelante cada cien acciones
representen un voto.

- Obligar al Banco a emitir
los titulos de sus acciones en
cuanto hayan sido pagados
totalmente.

Ademas existen algunas
prohibiciones:

- La prohibicién de que sean
gerentes del Banco los gerentes
de otros bancos.

- La prohibicién para el Banco de
adquirir sus propias acciones,
negociar con ellas o recibirlas
en garantia.

- La prohibicién para el Banco
de entrar en operaciones
industriales y de adquirir
bienes raices.

- La prohibicién de descontar
obligaciones hipotecarias cuyo
plazo sea mayor de 180 dias
y de hacer operaciones con
garantia de fincas raices.

- La prohibicién de disminuir las
existencias en caja del Banco.

El Banco se obliga a prestar
gratuitamente al Gobierno sus
servicios para la amortizaciéon
del papel moneda.

Ingresaran al Banco con el
nombre de Fondo Nacional
de Conversion las cantidades
siguientes:

- El ingreso de lo que haya
en poder de la Junta de
Conversion al fundarse el
Banco, incluida su deuda con el
Gobierno.
- El producto de los bienes
y rentas destinado a la
conversion del papel moneda.
- El impuesto sobre el derecho de
emision (1 % anual).
- El Banco convertira en
papel moneda las sumas que
ingresen al Fondo Nacional
y mensualmente enviara las
existencias de dicho Fondo al
Ministro del Tesoro para su
incineracion.
La Junta de Conversién quedara
insubsistente en cuanto traspase
sus funciones y caudales al
Banco y el Fondo Nacional
inicie sus operaciones.

Fuente: Salazar (1919), presentado a la Cimara de Representantes el 6 de agosto de 1919.



Cuadro A1.7.4
Proyectos de organizacién bancaria

Anexo Al.7.4. Proyectos de organizacién bancaria

Proyecto

Proyecto

de ley que
ordena
contratar la
fundacién
de un banco
nacional de
emision.

Denominaciones

El Gobierno procedera
a contratar con un
sindicato, formado por
dos o més entidades

de crédito, la

fundacién de un banco
nacional de emisién,
giro y descuento.

Las entidades de crédito
convienen en asociarse
para fundar el banco.

El banco se denominara
Banco de la Nacién de
Colombia.

Administracion

La direccién y manejo
del Banco estard a cargo
de:

- Una Asamblea General
de Accionistas que se
compondra de tantos
miembros cuantos
sean los accionistas del
Banco. Se reunira como
y cuando los estatutos
lo determinen.

- Una Junta Directiva
que se compondra
de siete miembros,
elegidos de su seno
por la Asamblea
General de
Accionistas por
mayoria absoluta de
votos.

- Un gerente, elegido
por la Asamblea
General por mayoria
de votos.

Todos estos
funcionarios se
elegirdn por un
periodo de dos afios y
podran ser reelegidos
indefinidamente.

Composicion del capital

El capital del Banco
serd de $ 5 millones,
repartidos en cinco mil
acciones, de a mil pesos
cada una.

E1 25 % del capital

se cubrird antes

que el Banco inicie
operaciones. E1 75 %
restante, cuando lo
determine la Junta
Directiva.

Podran ser accionistas
del Banco, ademas de
las entidades de crédito,
los bancos nacionales
que suscriban por lo
menos cien acciones
cada uno. Las nuevas
suscripciones seran
aprobadas por la Junta
Directiva.

Emision de billetes

El Banco tendra la facultad
de emitir billetes de banco,
por el término de treinta
anos, a partir de la fecha
de su fundacion. El plazo
podra ser prorrogado con
la debida autorizacién del
Congreso Nacional.

El Banco estara obligado a
cambiar a su presentacion
los billetes que emita por
oro acunado.

Los billetes que emita

el banco no tendran

curso forzoso, pero seran
recibidos por el Gobierno
Nacional en pago de
deudas, contribuciones,
rentas y empréstitos
publicos.

El Banco, de acuerdo

con el Gobierno, fijara

la forma y la leyenda de
los billetes, asi como las
condiciones para el cambio
e incineracion de estos. Los
billetes que emita el Banco
seran de $ 1a $ 100, en las
proporciones que la Junta
Directiva determine.

El limite de las emisiones
sera de $ 100 millones. El
Banco podra sobrepasar
dicho limite con la debida
autorizacion del Gobierno.

Tasas de descuento de
interés

La Junta Directiva fijara
el tipo de descuentos y
préstamos de manera
que nunca haya
una diferencia de mas
del 3 % entre el tipo
de interés que la Junta
cobre a un banco
accionista y el que este
tenga sefialado para sus
préstamos y descuentos.
Los tipos fijados podrin
variarse por la Junta
Directiva dentro de
un limite del 10 %. En
caso de aumentar, ya
sea debido a una crisis
monetaria, de acuerdo
con el Gobierno, el
excedente ingresara
a los Fondos de
Conversion del papel
moneda.

Redescuento

El Banco podra dar en
préstamo o descontar
a sus accionistas
documentos a término
no mayor de tres
meses, garantizados
por pagarés endosados,
cuyo término de
vencimiento no pase
de noventa dias, o con
efectos de comercio de
facil realizacion.

Los accionistas

del Banco tendrin
derecho a un nuevo
préstamo siempre

que garanticen el 35

% con depdsitos en
oro acufiado y el 65

% con documentos
debidamente
autorizados por la
Junta Directiva del
Banco.

Encaje

El Banco mantendra
en caja por lo menos el
35 % de los depositos
a la vista que se le
hagan.

El Banco, ademas,
mantendra en caja
permanentemente en
oro acuniado el 35 % de
los billetes que tenga
en circulacién. El

65 % estara respaldado
por documentos
debidamente
endosados o valores

de efecto comercial

de facil realizacién,
aprobados por la Junta
Directiva.

Vigilancia

El Banco de la Nacién
de Colombia serd
supervigilado por el
Gobierno.

Varios

El Banco tendra los impedimentos
siguientes:

- No podra ninguna persona ni entidad
poseer mas de la quinta parte de las
acciones.

No podra ningtin accionista representar

en la Asamblea General mis de la

tercera parte de los votos que estén
representados.

- No podran ser gerentes del Banco los
gerentes de otros bancos.

- No podra el Banco ejecutar operaciones
industriales o comerciales que
no correspondan a los fines de la
institucién, ni adquirir bienes raices
innecesarios.

- No podra descontar obligaciones
hipotecarias, ni hacer operaciones con
garantia de fincas raices.

- Si las existencias de caja del Banco
llegaran a disminuir, el ministro del
Tesoro exigird elevar su porcentaje y
puede imponer al Banco multas para
que cumpla dicha exigencia.

- De las utilidades liquidas del Banco,
el 25 % ingresara al Fondo de Reserva;
el 5 % para Fondos de Previsién y
un interés del 10 % anual para pagar
al capital. El excedente, se repartird
de la manera siguiente: un 75 %
para el Gobierno y el 25 % para los
accionistas.

Del porcentaje que corresponde al
Gobierno, ingresara el 50 % al Fondo

de Conversién o respaldo del billete
nacional.

Establecido el Banco, el Gobierno
celebrara con €l un contrato por el cual
aquella entidad asumira las atribuciones
y obligaciones de la Junta de Conversion,
la cual quedard insubsistente.

Fuente: Salazar et al. (1920), presentado a la Cimara de Representantes el 1.° de septiembre de 1920. Simultineamente, Nemesio Camacho, J. M. Phillips y J. Félix Salazar presentaron un proyecto de ley igual ante el Senado de la Repiblica el 28 de agosto de 1920.

| 287



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

Cuadro A1.7.5
Proyectos de organizacién bancaria

Proyecto

Proyecto de
ley por el cual
se autoriza al
Gobierno para
contratar la
fundacion de
un banco de
emision.

Denominacion

El Gobierno
contratara con los
bancos establecidos
en el pais la
fundacién de un
banco nacional

de emision, giroy
descuento.

El banco se
denominard Unién
Bancaria.

Administracion

La direccién y manejo
del banco estaran a
cargo de:

- Una Asamblea General
de Accionistas que se
compondré de tantos
miembros cuantos
sean los accionistas
del banco. Se reunira
como y cuando lo
determinen los
estatutos.

- Una Junta Directiva
compuesta por seis
miembros elegidos
de su seno por la
Asamblea General
de Accionistas, por
mayoria absoluta de
votos, y del ministro
del Tesoro, por
derecho propio.

- Un gerente elegido por
el Gobierno de una
terna presentada por
la Asamblea General
de Accionistas.

Estos funcionarios se
elegiran cada dos afos
y podran reelegirse
indefinidamente.

Composicion del capital

El capital de la Unién
Bancaria serd de $ 3
millones.

Para que el banco
pueda dar comienzo

a sus operaciones, la
mitad del capital debera
pagarse; la otra mitad
dentro del término de
tres afos.

Dentro de los cinco
primeros afios, el
capital debera ser
elevado a $ 5 millones.
Una vez suscrita esta
cantidad, el capital del
banco podra
aumentarse en la
cuantia que acuerde la
Asamblea General de
Accionistas.

Ademais de los

socios fundadores,
tendran derecho a ser
accionistas de la Unién
Bancaria los

bancos legalmente
establecidos.

Emision de billetes

El banco tendra la facultad

de emitir billetes de banco,
convertibles a su presentacién
por oro acuiiado. Estara obligado
a cambiar a su presentacion por
oro acufiado los billetes que
emita.

Los billetes que emita la Unién
Bancaria son de aceptacion
voluntaria y en ningun

caso forzosa en operaciones
comerciales o en obligaciones
civiles.

Los billetes se pagaran a su
presentacion.

Los billetes que emita la Unién
Bancaria quedardn garantizados
con su capital, reservas y fondos
de prevision, sin limitacién
alguna, de preferencia a
cualquier otra deuda. Tales
billetes podran ser recibidos por
el Gobierno Nacional en pago de
deudas, contribuciones, rentas y
empréstitos publicos. Quedarin
asimilados a moneda legal
colombiana.

El banco, de acuerdo con el
Gobierno, fijard la forma y la
leyenda de los billetes, asi como
las condiciones para el cambio o
incineracién de los mismos. Los
valores de los billetes seran de $
1a $ 100, en las proporciones que
determine la Junta Directiva. El
limite de las emisiones serd de $
20 millones y se podra aumentar
hasta en $ 10 millones més por
circunstancias extraordinarias,
siempre que obtenga para ello

la autorizacién del Gobierno.

El banco podra hacer cualquier
aumento de la emisién de
billetes siempre y cuando sea
autorizado por el Gobierno. Toda
emisién debe estar respaldada
por el encaje metalico del banco.
La facultad de emitir billetes en
ningun caso implica privilegio
exclusivo del banco, ni coarta ni
limita el derecho de la Nacién
para fundar un Banco de Estado
con facultad de emitir billetes
bancarios.

Tasas de descuento e
interés

La Junta Directiva fijard
el tipo de descuento y
préstamos que la Unién
Bancaria cobrard a un
banco accionista y el
que este tenga senalado
para sus préstamos y
descuentos, de manera
que nunca haya una
diferencia del 3 % del
tipo de interés fijado.
La Junta podra variar
los tipos fijados, sin
sobrepasar dentro de
un limite del 6 %
anual maximo. En caso
de crisis monetaria
y de acuerdo con el
Gobierno, se elevaran
esos tipos y su
excedente ingresara
a los fondos de
conversion del papel
moneda.

Redescuento

El banco dard en
préstamo o descontara
a sus accionistas y al
Gobierno documentos
a término no mayor

de tres meses, siempre
que se garanticen con
documentos endosados
y de doble firma, cuyo
vencimiento no pase
de 90 dias o con efectos
de comercio de facil
realizacion, siempre
que al hacer dichos
préstamos o descuentos
con sus propios billetes
queden garantizados
con el encaje

metalico del banco.

La Unién Bancaria
podra hacer al
Gobierno Nacional
préstamos y descuentos
a un término no

mayor de seis meses,
garantizados en

un 35 % en oro o
billetes nacionales
representativos de oro;
el 65 % restante con
documentos o valores
debidamente aprobados
por la Junta Directiva.

Encaje

El banco mantendrd en
caja permanentemente
en oro acufiado el

35 % de los billetes que
tenga en circulacién; el
65 % estara garantizado
en documentos o
valores debidamente
endosados, o con
efectos de comercio de
facil realizacién.

Este encaje debera

ser un depdsito
especial destinado
exclusivamente a
servir de respaldo a la
emisién, independiente
en un todo de las
sumas o cantidades que
el banco debe tener
para el servicio de sus
cuentas corrientes,
depdsitos, fondos de
reservas, etc.

Vigilancia

El banco sera
supervigilado por

el Gobierno, por
conducto del ministro
del Tesoro y de un
inspector nombrado
por aquel, de terna
presentada por la
Cdmara de Comercio
de Bogota.

Tanto el ministro

del Tesoro como

el inspector que se
nombre tienen derecho
a imponerse de todas
las operaciones del
banco y del estado de
sus negocios.

El ministro del Tesoro
sera miembro nato de
la Junta Directiva de la
Unién Bancaria.

Varios

En los estatutos de la Unién
Bancaria se adoptaran las
siguientes disposiciones:

- Ninguna persona o entidad
podra poseer mas de la
quinta parte de las acciones
del banco.

- Ningtin accionista poseera
mas de la tercera parte de
los votos en una Asamblea
General.

- Ningiin gerente en ejercicio
de un banco del pais podra
ser gerente de la Unién
Bancaria.

- La prohibicion para el banco
de entrar en operaciones
industriales o comerciales
que no corresponden a los
fines de la institucién y de
adquirir bienes raices que no
sean los necesarios para sus
oficinas.

- La prohibicion de descontar
obligaciones hipotecarias y
de hacer operaciones con
garantia de finca raices.

Si las existencias en caja del
banco bajan de los limites
senialados, el Gobierno
impondrd multas y exigird de
inmediato su aumento.

De las utilidades liquidas del
banco se dara a los accionistas
el 10 % anual sobre el capital
pagado. El excedente se
repartira asi: el 50 % para el
Fondo de Reservay el 50 %
para el Gobierno Nacional.
Cuando el Fondo de Reserva
cubra el 50 % del capital
pagado, la distribucién

sera del 25 % para la Unién
Bancaria y el 75 % restante
para el Gobierno Nacional.
De las utilidades que al
Gobierno corresponden
ingresara el 50 % al Fondo
de Conversién a respaldo del
billete nacional.

Fuente: (Senado de la Reptiblica, 1920). Adoptado en tercer debate por el Senado de la Reptiblica el 4 de noviembre de 1920.
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Cuadro A1.7.6
Proyectos de organizaciéon bancaria

Anexo A1.7.6. Proyectos de organizacién bancaria

Proyecto

Proyecto de
ley por el cual
se autoriza la
contratacién
de un
empréstito y
la fundacion
de un

banco de
emision.

Denominacion

El Gobierno gestionara
la consecucién de un
empréstito hasta de

$ 50 millones
destinados a la
fundacion de un

banco de emision con
entidades nacionales o
extranjeras de caracter
particular.

Si no fuera posible
obtener el empréstito
autorizado, se
destinaran a la
fundacion del

banco los recursos
extraordinarios
destinados a desarrollar
las operaciones de
crédito y las obras

de fomento y con

base también en las
unidades libres de las
Aduanas de la
Republica.

Con los recursos
aludidos o con el
empréstito procedera
el Gobierno a contratar,
con entidades de
crédito domiciliadas
en Colombia, la
fundacién de un banco
de emision, giro y
descuento, del cual serd
accionista el Estado
con la totalidad de los
recursos que esta ley
alude.

El banco se denominara

Banco Colombiano.

Administracion

La direccién y
manejo del Banco
Colombiano estaran a
cargo de:

- Una Asamblea General
de Accionistas,
la cual estard
representada por
los ministros de
Hacienda y del
Tesoro, o por
alguien que haga sus
veces.

- Una Junta Directiva
que se compondra
de siete miembros
principales y siete
suplentes.

Dos de sus miembros
serdn nombrados
por el Gobierno y

los demas por la
Asamblea General de
Accionistas.

Funciones

El Banco Colombiano
podra celebrar con el
Gobierno Nacional
operaciones bancarias
para financiar la
ejecucion de obras
publicas, recibiendo
el producto de estas
obras como garantia
y como amortizacién,
e interviniendo en la
administracién de las
mismas obras.

El Banco podra

ser depositario

de los fondos del
Estado y servir de
intermediario o
agente suyo para

las operaciones y
servicios fiscales.

Composicion del

capital

El capital del Banco

Colombiano sera

de $ 30 millones,

repartidos en

acciones de

$100 cada una.

El capital podra

aumentarse en

la forma que lo

determine la

Asamblea General de

Accionistas.

Cualquier persona

natural o juridica

podré ser accionista

del Banco.

Las acciones

del Banco serdn

nominativas y no

podran venderse a

gobiernos extranjeros.

Emision de billetes

El Banco tendrd la facultad
delegada de emitir billetes
de banco, convertibles a
su presentacién por oro
acunado, por el término de
25 anos a partir de la fecha
de su fundacién.

El Congreso Nacional
podra prorrogar esta
facultad.

La emision de billetes
serd paulatina. La primera
emision serd de $ 30
millones, aumentandose
después a $ 180, con la
debida autorizacién de

la Asamblea General de
Accionistas.

El Banco cambiara sus
billetes por oro acufiado a
su presentacion.

Los billetes que emita el
Banco no tendran curso
forzoso, pero podran

ser recibidos por los
tesoros ptiblicos en pago
de las deudas, de las
contribuciones, de las
rentas y de los empréstitos
publicos.

La forma, la leyenda, el
valor y las condiciones en
que deban verificarse el
cambio y la incineracién
de los billetes se
convendra entre el
Gobierno y el Banco por
acuerdo especial.

Los billetes que el Banco
Colombiano emita
quedaran garantizados
con su capital, reservas

y fondo de prevision,

sin limitacién alguna, de
preferencia a cualquier
otra deuda.

Operaciones de crédito

El Banco podra hacer
préstamos y descontar
obligaciones
tnicamente al
Gobierno Nacional y
a los otros bancos.

Las obligaciones
otorgadas a favor del
Banco Colombiano
seran siempre por oro
acunado.

A las entidades de
derecho publico, el
Banco podra hacerles
anticipos sobre
rentas, préstamos
garantizados con
rentas o bienes
publicos, o
descuentos de crédito
publico.

Tasa de descuento e
interés
Si la Nacién
necesitase descontar
rentas o valores
para obtener fondos
que sirvan de base
a la contratacién
del empréstito, las
tasas de interés,
de descuento o de
amortizacién que
otorgue en tales
operaciones no seran
mayores del 2 % de
las sumas que a ella
se carguen en los
préstamos que se le
hagan.
Los bancos
particulares
que contraten
empréstitos con el
Banco Colombiano
en relacién con la
emision de billetes,
no podran hacer
sus imposiciones o
descuentos mayores
al 2 % sobre el tipo de
interés o descuento
que les cobre el
Banco.

Redescuento

El Banco

Colombiano podra
hacer préstamos

al Gobiernoya

los demds bancos
siempre que
garanticen el 35 % en
oro acufiado. El 65 %
restante, que sera
gravado con interés,
estara garantizado con
valores a satisfaccion
de la Junta Directiva.
En los préstamos al
Gobierno, en vez de
la garantia en oro, se
erigiria la pignoracién
de una renta nacional
o de las utilidades que
les correspondan en
el Banco Colombiano.
Las garantias en
rentas o bienes que
reciba el Banco por
sus préstamos a las
entidades de derecho
publico no podran
aceptarse en mas de
un 80 % de su valor
comercial. En caso

de descontar carteras
bancarias, deben

ser documentos
garantizados con
pagarés, no mayores

a seis meses y
debidamente
aprobados por la
Junta Directiva.

Encaje

Ninguna emision de
billetes podra
hacerse sin que esté
respaldada por un
encaje metalico en
oro equivalente a la
tercera parte de la
emision.

La misma proporcién
debera conservar para
respaldar los billetes
que tenga el Banco en
circulacion.

En caso de que el
encaje llegase a

bajar, el Gobierno,
por medio de sus
agentes, hard que

el Banco eleve su
encaje o recoja la
parte excedente de la
emisioén circulante.
El Banco dara
comienzo a sus
operaciones cuando
tenga un encaje de

$5 millones de oro
acunado.

Varios

Las utilidades
liquidas del Banco
Colombiano

se distribuirdan
semestralmente asi:
Un 10 % para el
Fondo de Reserva,
hasta la formacion

de un fondo igual al
capital del banco. Un
5 % para el Fondo de
Prevision.

El 80 % restante se
repartira como
dividendo asi:

Un 10 % al capital
pagado. Del 60 %
restante, un 50 % se
destinard al Fondo de
Conversion del billete
nacional, por un lado,
y por el otro, el 50 %
restante se distribuira
por partes iguales,
entre el Estado y el
Banco Colombiano.

Fuente: Eugenio José Gémez (1922), presentado a la Cimara de Representantes el 26 de enero de 1922.
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Cuadro A1.7.7

Proyectos de organizacion bancaria

Proyecto Denominacion

Se autoriza al
Gobierno para
contratar con

Proyecto de
ley por el cual
se autoriza

al Gobierno  diez o mds
para contratar de los bancos
la fundacién  establecidos

de un banco
nacional de
emision, giro
y descuento.

legalmente en el
pais la fundacién
de un banco
nacional de
emision, giro y
descuento.

El banco se
denominaré:
Banco de la
Nacién de
Colombia.

Administracion

La direccién y
manejo del Banco
estardn a cargo
de la Asamblea
General de
Accionistas,

de una Junta
Directiva 'y

un gerente,
cuyas acciones
determinaran los
estatutos.

Los directores y
gerentes deberdn
ser colombianos.

Composicion del capital

El capital autorizado
del Banco serd de $ 5
millones, del cual el

20 % sera suscrito y
pagado antes de iniciar
operaciones. El 80 %
restante deberd ser
aportado de acuerdo
con las disposiciones
de la Junta Directiva.
Solo se admitira oro
acunado en pago de las
acciones.

Los socios fundadores
participaran con el 15 %
del capital pagado y sus
reservas.

Los particulares y
entidades comerciales
tendran derecho a ser
accionistas del Banco si
suscriben acciones por
un valor minimo de $ 5
mil, cada una.

El capital podra
aumentarse en la
cuantia que acuerde la
Asamblea General de
Accionistas.

Cada vez que uno

o varios bancos
establecidos legalmente
en el pais deseen
ingresar al Banco como
accionistas, deberdn
hacerlo con el 15 %

de su capital pagado 'y
sus reservas, siempre
que el total de las
solicitudes no baje de
$50.000. Cada accién
dard derecho a un voto
en las deliberaciones
de la Asamblea hasta

el limite de cien;

de este numero en
adelante cada grupo o
fraccion de cien solo
dard derecho a un
voto. En ningin caso
un accionista podra
tener derecho a més de
la quinta parte de los
votos en la Asamblea.
Solo los accionistas
colombianos tendrin
derecho a voz y voto.

Funciones

El Banco tendrd las
siguientes funciones:

- Descontar
documentos a los
bancos accionistas.

- Hacer préstamos al
Estado y a los bancos
accionistas.

- Aceptar depositos en
cuenta corriente de
las entidades oficiales,
los bancos accionistas
y los jueces y
tribunales.

- Ser depositario
de los fondos del
Estado y servir de
intermediario o
agente suyo para
las operaciones y
servicios fiscales.

- Administrar los bienes
y rentas nacionales,
departamentales
y municipales de
acuerdo con los
contratos que al
respecto celebre
con las respectivas
entidades.

Emision de billetes

El Banco tendra la
facultad de emitir
billetes de banco

por el término de 25
anos, convertibles a su
presentacién por oro
acuniado, a partir de la
fecha de su fundacién.
El plazo podra ser
prorrogado por el
Congreso.

Los billetes que emita
el Banco:

- Seran convertibles a
la vista.

- Seran recibidos por
el Gobierno en
todos los pagos que
a cualquier titulo
deban hacérseles.
No tendran curso
forzoso.

- Quedarin
garantizados con su
capital, reservas y
fondo de prevision,

sin limitacién alguna,

de preferencia a
cualquier otra deuda.
- Quedardn asimilados
amoneda legal
colombiana.

Tasa de descuento e
interés

La Junta Directiva
fijard el tipo de
interés para los
préstamos y
descuentos. Cuando
este tipo exceda
del 10 % anual, el
excedente ingresara al
Fondo de Conversion
del papel moneda.

Redescuento

El Banco podra hacer
préstamos a los bancos
accionistas y al Estado
con plazo no mayor

de seis meses, siempre
que sean garantizados
en un 35 % de su valor
con oro acunado; el

65 % restante, que
serd gravado con
intereses, con valores a
satisfaccién de la Junta
Directiva.

El Banco podra
descontar a los

bancos accionistas
documentos privados
o efectos de comercio
representativos de

oro acunado, con

la responsabilidad
solidaria de dos o

mas personas y la del
banco que solicita el
descuento. El término
de vencimiento no
podra pasar de noventa
dias. Estos descuentos
no los podra hacer el
Banco a cada banco
accionista por una
suma mayor del 50 %
del valor del capital
pagado y las reservas
del banco que solicita
el descuento.

El Banco podra hacer
también préstamos a
individuos o entidades
accionistas 0 no con
garantia de oro en
barras destinadas a la
acufacion hasta por
un 90 % de su valor
liquido.

Encaje

El Banco no podra
aceptar depdsitos en
cuenta corriente o a

la orden, sino los que

le hagan las entidades
oficiales, los bancos
accionistas, salvo
aquellos depdsitos que
tengan por objeto servir
de garantia a favor de
individuos o entidades.
El Banco mantendra

en caja el 35 % de los
depdsitos a la vista que
le hagan.

El Banco mantendrd en
caja permanentemente,
en oro acuflado, el

35 % del monto de

los billetes que tenga
en circulacién. El

65 % restante estard
garantizado con billetes
nacionales u otras
monedas, documentos
o valores debidamente
autorizados y aprobados
por la Junta Directiva
del Banco.

Vigilancia

El Banco sera
supervigilado por
el Gobierno, y de
acuerdo con la
Constitucion y las
leyes.

Varios

De las utilidades liquidas
del Banco se tomara la
suma necesaria para dar

a los accionistas, como
dividendo, un interés del

10 % anual sobre el capital
pagado. El excedente se
repartira asi:

E1 50 % para el Fondo de
Reserva y Prevision del
Banco; el 50 % restante para
el Estado.

Cuando el Fondo de Reserva
sea igual al capital pagado, la
distribucién del excedente
se modificard asi:

El 25 % para el Banco y el 75
% para el Estado.

Las utilidades que al

Estado correspondan seran
entregadas directamente
por el Banco a la Junta de
Conversion, para aumentar
el respaldo de los billetes
nacionales.

En los estatutos del Banco
se adoptaran las medidas
siguientes:

- No podra poseer ningin
individuo o entidad la
quinta parte de las acciones
en que se divide el capital
social.

- No podran ser gerentes del
Banco los gerentes de otros
bancos.

- No podra entrar en
operaciones industriales
o comerciales distintas de
las que corresponden a un
banco de emisién, giroy
descuento.

- No podra adquirir bienes
raices que no sean los
necesarios para sus
oficinas, salvo los que
reciba en forma de pago.

- No podra descontar
obligaciones hipotecarias,
ni obligaciones de
fincas raices, pero podra
aceptarlas para asegurar sus
créditos.

- No podra recibir como
cauci6n o garantia sus
propias acciones, ni
adquirirlas en propiedad.

- No podra bajar las
existencias en caja de los
limites (véase columna
de Encaje), salvo previa
autorizacion del Gobierno.

Fuente: La conferencia de banqueros formuld este proyecto de emisién bancaria, presentado a la consideracién del Poder Legislativo por el senador Félix Salazar J., el 21 de septiembre de 1921 (Diario Oficial nim. 56 del 7 de octubre de 1921).
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Ley 25 de 1923.
Organica del Banco
de la Republica’

* Elaboracién del autor con base en el texto de la Ley 25 de 1923.






Definicion y generalidades

Se autoriza al gobierno para fundar un banco de emisién, giro, depédsito y
descuento (art. 1.°), cuya duracién sera de veinte anos a partir del registro
de la escritura social prorrogable a peticién del banco, mediante resolucién
del gobierno aprobada por el Congreso (art. 2.°). Se denominara Banco de la
Republica y su domicilio serd en Bogota con sucursales en las capitales de
departamento a donde la Junta Directiva lo decida (art. 3.°). La escritura de
organizacion del Banco de la Republica y los referentes a incrementos del
capital, no causaran impuestos (art. 35.°). La ley regira a partir de su san-
cioén con excepciéon del encaje legal, el cual tendra vigor sélo a partir de la
iniciacién de operaciones del Banco. Sin embargo, la norma del encaje no
demorara el inicio de su vigencia mas de cuatro meses. Los bancos quedaran
obligados a observar un encaje del 40 % sobre los depésitos a la vista, y del
15 % sobre los depositos a término (art. 36.°). El banco “comprard, conservara
y traspasara bienes raices unicamente si: 1) le estan destinados a su acomodo
para el tramite de sus negocios; 2) le han sido hipotecados como garantia
adicional de deudas; 3) le han sido traspasados como pagos de deudas origi-
nadas en sus negocios; 4) habiéndole sido hipotecadas deba adquirirlos en
subasta publica. Estos ultimos bienes no podran conservarse por mas de dos
afios (art. 15.°)".

El Banco de la Reptblica actuard como oficina de compensacién de los ban-
cos accionistas en Bogota y en otras ciudades donde tenga sucursales (art. 13.°).
Se deroga el art. 17.° de la Ley 51 de 1918 segun el cual “las instituciones de
crédito conservaran en moneda legal en sus cajas un veinticinco por ciento,
por lo menos, del importe de sus depdsitos disponibles” art. 17.°. Se derogan
los articulos 5.°, 6.°, 7.° y 13.° de la Ley 69 de 1909. Quedan igualmente de-
rogadas las leyes 30 y 117 de 1922 y todas las disposiciones legales contrarias
a esta ley (art. 30.°).
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Organizacion
Capital inicial:

El monto sera de § 10.000.000 oro expresado en acciones nominativas de $
100 oro cada una no enajenables a gobiernos extranjeros. E1 60 % de las accio-
nes suscritas debera estar cancelado al inicio de las operaciones del Banco. El
40 % restante se cancelara por mitades iguales cuatro y ocho meses después.
Sin embargo, y de acuerdo con las necesidades del Banco, el plazo de la prime-
ra mitad podra reducirse a dos meses y aumentarse a seis, y el de la segunda
mitad disminuirse a seis o extenderse a mas de ocho (art. 4.°).

Composicion del capital accionario:

Acciones clase A. Participacién del Gobierno por la mitad del capital ini-
cial. No serdn objeto de transaccién ni de gravamen sin la aprobacién del
Congreso.

Acciones clase B. Abiertas a los bancos nacionales que efecttien operacio-
nes bancarias de comercio, incluyendo los bancos hipotecarios con secciones
comerciales. Tales entidades podran suscribir acciones de la clase B por un
valor igual al 15 %, taxativamente, de su capital pagado y reservas. Los hipote-
carios realizaran el cémputo unicamente sobre el capital y las reservas de la
seccién comercial o sobre el capital y las reservas que correspondan a la sec-
cién comercial para que mantuvieran con el capital y las reservas del Banco la
proporcién existente entre el activo de dicha seccién y el total del Banco. De
las dos cantidades se elegiria la mayor.

Acciones clase C. Para los bancos extranjeros con negocios bancarios co-
merciales en Colombia. La adquisicién se efectuara exclusivamente sobre el
15 % del capital; y reservas destinadas a operaciones en Colombia. Las acciones
clase B o C no se constituiran en garantia de préstamo.

Acciones clase D. Ofrecidas al ptblico en general (art. 4.°).

Bancos accionistas:

Las entidades bancarias comerciales, nacionales y extranjeras, y las seccio-
nes comerciales de los bancos hipotecarios poseedoras de acciones de las
clases B o C (art. 4.°).

Organizacion
Junta Directiva del Banco de la Repiiblica:

Las acciones clase A no otorgan voto. Empero, el Gobierno podrd nombrar
tres miembros de la Junta. Si las acciones del Gobierno se reducen a una cifra
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entre dos y menos de cuatro millones de pesos, su representacién en la Junta
se disminuira a la mitad. Si las acciones caen por debajo de los dos millones,
la representacion serd solo de un miembro. De todos modos, el Gobierno ten-
dra al menos un representante en la Junta. Las acciones clase B escogeran por
absoluta mayoria de votos, uno por cada accién, cuatro miembros de la Junta:
dos banqueros y dos hombres de negocios, agricultores o profesionales. Asi-
mismo, por mayoria absoluta de votos, uno por cada accién, los poseedores de
acciones de la clase C escogerin dos miembros de la Junta: el uno banquero, y
el otro, hombre de negocios, agricultor o profesional. Las acciones clase D no
dan el derecho al voto mientras su monto no sea por lo menos igual a quinien-
tos mil pesos; satisfecha esta condicién, sus poseedores podran elegir, por ma-
yoria absoluta de voto, uno por cada accién, un miembro de la Junta (art. 4.°).
El control del Banco reposara en la Junta Directiva (art. 7.°). Los accionistas
unicamente votaran para la eleccién anual (art. 6.°) de los principales y su-
plentes de la Junta Directiva (art. 7.°). Por cada director se elegira un suplente
(art. 5.°). La Junta se compondra en su mayoria de ciudadanos colombianos.
La Junta elegird el gerente con el voto favorable de por lo menos siete miem-
bros, o de ocho miembros si la Junta se compone de diez miembros. La elec-
cién de los subgerentes requerird como minimo de un voto menos que la de
los gerentes (art. 8.°). La Junta designara los gerentes de sucursales, quienes
presidiran la Junta Directiva de la sucursal, compuesta por cuatro miembros
ademads del gerente: dos de ellos seran designados por la Junta, debiendo ser
el uno banquero, y el otro, hombre de negocios, profesional o agricultor. Un
tercer miembro sera escogido por los bancos accionistas del respectivo depar-
tamento, y el cuarto, por el Gobierno Nacional (art. 9.°). Los cargos de gerente
y subgerente no seran ejercidos por funcionarios publicos o por empleados de
otro banco. Asimismo, se excluye el parentesco cercano entre los miembros
de la Juntay con el gerente o subgerente. Tampoco podran ser aquellos socios
colectivos o comanditarios de una misma firma social (art. 8.°). Las preferen-
cias ilegales otorgadas por un gerente, director o empleado a un acreedor so-
bre los demas acreedores del Banco seran sancionadas penalmente (art. 32.°).
La ejecucién de operaciones prohibidas en la ley por obra de los directores o
el gerente sera sancionada mediante la imposiciéon de multas y la renovacién
de sus cargos (art. 33.°).

Se sancionara penalmente al gerente, directores o empleados que autoricen
la emision ilegal o clandestina de billetes, ademas de quedar obligados a reco-
ger los billetes lanzados a circulacién en esa forma (art. 34.°). Para la organiza-
cién inicial del Banco se crea un comité ad hoc conformado por el ministro de
Hacienda, dos banqueros nacionales, un banquero extranjero y un hombre de
negocios o profesional (art. 10.°).
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Utilidades y dividendos:

La destinacién de las utilidades liquidas del Banco sera la siguiente:

- E120 % se destinara al fondo de reserva hasta que su monto iguale a la mi-
tad del capital autorizado del Banco; posteriormente se acumulara el 10 %.

- El 5 % para recompensa y fondo de jubilacién de los empleados.
- El 12 % del saldo como dividendo para las acciones.

- Del saldo restante, una tercera parte se convertird en dividendos y las otras
dos terceras partes se pagaran al Gobierno como contribucién por el dere-
cho de emisién y otras concesiones al Banco (art. 25.°). Aquella contribu-
cién, asi como los dividendos que se paguen al Gobierno como accionista,
y el impuesto de desencaje (art. 18.°) se dedicaran inmediatamente al retiro
de la circulacion de los papeles del Gobierno que circulan como moneda.
Cumplido este propdsito, los valores citados engrosaran los fondos comu-
nes del Tesoro. Sin embargo, el Gobierno podra disponer de dichos fondos
para el retiro de la circulacién de las especies metalicas de plata o de niquel
cuando estas circulen excesivamente (art. 26.°).

Negocios del Banco de la Reptblica

Préstamos y descuentos:

El Banco quedara autorizado para otorgar préstamos y descuentos respetando
las siguientes restricciones: 1) no podra prestar, descontar o invertir sobre
documentos, bonos o letras de cambio cuyo término de vencimiento supere
los noventa dias desde la vista o desde la fecha de la compra del descuento o
del préstamo; 2) el término de vencimiento podra ser hasta de seis meses para
los documentos plenamente avalados con productos agricolas o ganados. Pero
por ningun motivo el Banco podra poseer estos ultimos documentos en una
cifra que supere a la tercera parte de su capital pagado y de sus reservas; 3) El
Banco no podra negociar sobre los documentos que ofrezcan las siguientes
caracteristicas: a) los que incluyan menos de dos firmas responsables, consi-
derando en ellas la del Banco que hace el redescuento (sin embargo, una de
las firmas no bancarias puede reemplazarse por seguridades adicionales, que
confieran al Banco el control sobre productos existentes, o mercancias en vias
de produccioén, transporte o venta cuyo precio de mercado exceda por lo me-
nos en un 25 % el valor del préstamo); b) los documentos cuyo valor provenga
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o esta destinado a operaciones de especulacién; c) los documentos cuyo valor
provenga o vaya a ser empleado en inversiones permanentes; d) los bonos y
otras obligaciones gubernamentales por un valor superior al 30 % del capital
pagado y reservas del Banco; sin embargo, con anterioridad al 30 de junio de
1929, el Banco podra franquear este limite hasta abarcar el todo o la parte que
posea el Banco de la suma representada por $ 3.216.000 en cédulas de Teso-
reria del 10 % del capital pagado y de las reservas del Banco; e) sus propias
acciones o los documentos asegurados por ellas o por los billetes del Banco; f)
las acciones de compaiias industriales, mineras, comerciales, de transporte o
agricolas, o documentos respaldados por tales acciones; 4) Por ningtin moti-
vo el Banco concedera créditos flotantes ni giros en descubierto; 5) El Banco
podra adquirir documentos de los bancos accionistas con una sola firma en
la forma de letras de cambio giradas por estos sobre bancos extranjeros cuyo
vencimiento no pase de noventa dias vista, y segin el cupo sefialado por la
Junta Directiva (art. 11.°). Los préstamos y descuentos a los bancos accionistas
estaran sujetos a las condiciones enunciadas (art. 13.°). El Banco podra recibir
depdsitos de los bancos accionistas y realizar con ellos operaciones sobre le-
tras de cambio atendiendo a las limitaciones ya anotadas (art. 13.°).

Tasas monetarias de descuento e interés:

Queda a la discrecionalidad de la Junta Directiva del Banco fijar las tasas de
descuento de documentos admisibles ofrecidos por los bancos accionistas y
por el publico. La Junta puede determinar distintas tasas para diferentes cla-
ses de documentos. Sin embargo, ningin banco accionista podra redescontar
documentos en el Banco de la Republica si cobrase a sus clientes, sobre docu-
mentos de la misma clase y del mismo plazo, tasas superiores al 3 %, por enci-
ma de las que exige para sus redescuentos el Banco de la Republica (art. 12.°).

Negocios con el publico en general:

1) Compray venta de giros cablegraficos.
2) Compra y venta de oro amonedado o en barras.

3) Compra y venta o descuento de giros bancarios sobre el exterior y de letras
de cambio extranjeras provenientes de operaciones de comercio interna-
cional, siempre que su vencimiento no sobrepase los noventa dias desde
la vista o desde la fecha de la compra, venta o descuento. Los giros o letras
estaran suscritos al menos por dos firmas respetables, o por una de ellas
acompanada de documentos que aseguren al Banco el control sobre pro-
ductos de facil comercializacién.
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4) Compra, venta y descuento de aceptaciones bancarias, letras de cambio o
pagarés extendidos y pagaderos en Colombia cuyo plazo de vencimiento
no supere los noventa dias desde la vista o desde la fecha de la compra, la
venta o el descuento y que provengan de la produccién o comercializacién
de productos cuyo precio de mercado sea por lo menos igual al monto del
anticipo. Dichos documentos estardn suscritos al menos por dos firmas
acreditadas, o por una sola acompanada de documentos que confieran al
Banco el control sobre productos de inmediata realizacién.

5) Recibir depdsitos pagables a la vista.

6) Comprar, vender o aceptar como garantia de préstamos, bonos u otras obli-
gaciones gubernamentales (art. 14.°).

Funciones de emision y de convertibilidad. Patrén oro

Exclusividad para la emisién de billetes de Banco por veinte afios. Los billetes
seran emitidos por pesos oro, del peso y ley fijados por el Cédigo Fiscal. La
emision se efectuara inicamente con los siguientes propoésitos:

1) Para la compra de oro en barras o amonedado.

2) Para la compra y descuento de giros y letras de cambio sobre el exterior
cuyo lapso de vencimiento no supere los noventa dias a partir de la vista o
de la fecha de la compra o descuento, que estén respaldados por dos firmas
acreditadas, o por una sola, ademas del banco que solicita el redescuento, si
se acompanan otros documentos que den al Banco el control sobre produc-
tos en proceso de embarque y cuyo valor sea equivalente al de la obligacion.
La emisién podra realizarse también para la compra a los bancos accionistas
de documentos con una sola firma en forma de letras giradas por dichos
bancos a cargo de bancos en el exterior cuyo vencimiento no supere los
noventa dias, y hasta el monto senalado por la Junta Directiva.

3) Para el descuento y redescuento de documentos comerciales y agricolas se-
nalados en el articulo 11.° de la ley. En ningdn caso, el Banco emitird billetes
para la adquisicion de tierras, edificios o hipotecas.

4) Para la adquisicién y retiro de la circulacién de una cantidad no mayor de
tres millones doscientos diez y seis mil pesos en cédulas de Tesoreria de
las emitidas en 1919 (art. 16.°). En caso de quiebra del Banco, los billetes
tendran prelacién sobre cualesquiera otras obligaciones (art. 16.°).
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Los billetes del Banco careceran de curso forzoso. Empero, se les considera-
rd como moneda legal para todos los efectos penales y en las contribuciones
o pagos de deudas a favor del Gobierno (art. 17.°).

Los billetes del Banco gozaran de convertibilidad a la vista por oro; si al-
guna sucursal o agencia no reune los fondos requeridos para el cambio, pro-
cedera a cambiar los billetes por cheques sobre la oficina principal. En esta
ultima circunstancia, el interesado podra optar por recibir oro a cambio de
sus billetes dentro del término necesario para su transporte de la oficina prin-
cipal a la sucursal, por recibir letras a la vista sobre Nueva York pagaderas en
oro, por las cuales el Banco podra exigir una firma que no exceda del costo de
exportacién del oro. Esta ultima modalidad de cambio se podra generalizar
en épocas de emergencia, con el voto afirmativo de seis miembros de la Junta
Directiva. Pero, en general, si el Banco dejare de cumplir cualesquiera de estas
obligaciones, serd declarado en quiebra por suspensiéon de pagos (art. 19.°).

Encaje legal del sistema bancario

El Banco de la Republica guardard un encaje en oro equivalente al 60 % del
total de los billetes en circulacion y los depositos. De este fondo, una suma no
superior a sus dos quintas partes podra ser colocada en la forma de depositos
a la orden, pagaderos en oro, en bancos respetables de centros financieros del
exterior. Igual encaje se requerira para las cédulas de Tesoreria del 2 %.

Sanciones por desencaje:

1) Siel encaje se ubica entre los siguientes intervalos, obligard al Banco a pagar
los correspondientes impuestos:

Encaje Impuesto
60-56 % 4%
56-54 % 6 %
54-52 % 8 %
52-50 % 10 %

El impuesto se pagara en cada caso sobre la deficiencia total por debajo del
60 %. Si el encaje disminuye por debajo del 50 %, el Banco pagara un im-
puesto adicional sobre la deficiencia total debajo del 60 %, el cual aumen-
tard en 2 % por cada 1 % de deficiencia debajo del 50 %.

2) Las tasas de descuento o redescuento del Banco no podrin ser menores
del 8 % por afo cuando el Banco haya incurrido en desencaje durante una
semana o mas. Con motivo de la aplicacién de un impuesto por deficiencia
del encaje, se agregara a las tasas de descuento y redescuento del Banco una
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suma al menos igual a la mitad de la tasa de impuesto correspondiente a tal
deficiencia (art. 18.°). Los bancos distintos al de la Republica seran sancio-
nados con una multa no mayor al 1 % del promedio de deficiencia en los
primeros diez dias de duracién de ella y no mayor al 2 % del promedio de
deficiencia en cada periodo posterior a diez dias (art. 20.°).

Proporcién y composicién del encaje:

Los bancos distintos al Banco de la Reptiblica mantendran un encaje en mo-
neda legal de por lo menos el 50 % de sus depositos disponibles, y un encaje
no menor al 20 % de sus depdsitos a término, es decir, aquellos que sean pa-
gaderos a mas de treinta dias. Sin embargo, los bancos accionistas del Banco
de la Republica tinicamente estaran obligados a mantener la mitad del encaje
mencionado (art. 20.°).

Constituirian encaje legal las siguientes expresiones monetarias:

1) El oro acunado, nacional o extranjero.

2) El oro en barras.

3) Los billetes nacionales representativos de oro.

4) Los billetes del Banco de la Republica.

5) La moneda de plata colombiana, parcialmente, ya que no se considerara
como encaje legal ninguna cantidad de esta ultima que exceda el 20 % del

encaje minimo requerido.

6) Los bonos del Tesoro se consideraran como encaje mientras se expide las
disposiciones conducentes a su retiro.

Ademads, se conservaran los encajes sefialados sobre depésitos en moneda
especial, y se consideraran como depositos disponibles los saldos girables de
los créditos flotantes para la aplicacion de la reserva respectiva.

El Banco de la Republica y el Gobierno

La Nacién asumira las siguientes obligaciones con el Banco:

1) Lo autorizara para ejercer el libre comercio de oro.
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2) Le permitira acufiar el oro requerido para sus operaciones.
3) No emitird papel moneda ni autorizara a otras instituciones para hacerlo.

4) Acatarad las decisiones de la Junta Directiva acerca de futuras emisiones de
monedas metalicas, diferentes a la de oro.

5) Aceptara los billetes del Banco que la comunidad emplee para cancelar sus
deudas con el Estado (art. 21.°).

De otra parte, el Banco se convertira en el principal depositario de los fon-
dos del Gobierno, ya sean del Tesoro, judiciales o de otras cajas dispuestas
por las leyes (art. 22.°). Se constituira en agente fiscal del Gobierno (art. 23.°),
y protagonista para el retiro de la circulacién de los papeles oficiales que cir-
culan como moneda; en particular, el Gobierno emitird y entregara al Banco,
en cédulas de Tesoreria del 10 % que no circularan, una suma no mayor de
tres millones doscientos diez y seis mil pesos, equivalente al saldo actual en
circulacion de las cédulas de Tesoreria del 2 % de 1919. A su vez, el Banco
cambiard a la vista y a la par, por sus billetes o por oro, las cédulas de Teso-
reria circulantes que le sean presentadas. El Gobierno entregard al Banco, al
iniciar este sus operaciones, los fondos que mantengan en su poder la Junta
de Conversion y la Junta de Vigilancia para acudir al cambio y amortizacién
de los bonos del Tesoro emitidos en virtud de la Ley 6. de 1922. Estos recur-
sos deberdn ser complementados con apropiacién del presupuesto de 1924.
El Gobierno se obliga a cambiar dichos bonos a la vista por oro amonedado
colombiano a partir de la iniciacién de operaciones del Banco hasta que la
cifra total de los bonos haya sido retirada de la circulacién y amortizada. Fi-
nalmente, se prohibe la emisién o remision de bonos del Tesoro (art. 24.°).
El Banco se obliga a entregar al superintendente bancario los informes que
dicho funcionario le requiera. Adicionalmente, el Banco enviard un balance
semanal al superintendente bancario con el formato que la Superintendencia
establezca. Los informes semanales del Banco seran publicados en el Diario
Oficial (art. 28.°). Salvo disposicion legal en contrario, el Banco de la Republica
estard sujeto a las prescripciones de las leyes relativas a la revision, informes y
sanciones por infraccién de la ley o de decretos y disposiciones reglamenta-
rias conformes con la ley (art. 29.°).
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Exposicion de
motivos. Ley 25
de 1923. Organica
del Banco de la
Republica’

*  Elaboracién del autor con base en el texto de la Exposicion de motivos de la Ley 25
de 1923.






Organizacion
Capital inicial:

La ley nos exige mas del 60 % del capital suscrito al iniciar el Banco sus ope-
raciones, previendo un excesivo ensanche de los negocios con motivo del
posible surgimiento de expectativas positivas en el pibico bancario y no ban-
cario acerca de la disponibilidad de dinero abundante y barato. Sin embargo,
el Banco podra solicitar a los accionistas el segundo y tercer aportes del ca-
pital al cabo de dos y seis meses si la urgencia de salvar eventualidades asi lo
requiere (art. 4.°).

Composicion del capital accionario y Junta Directiva

Las acciones de clases A, B, Cy D tienen los mismos derechos en lo relativo
a dividendos y participacién en el activo del Banco en el caso de su liquida-
cioén; sin embargo, sus derechos difieren en la eleccién de los miembros de la
Junta Directiva. La representacion del Gobierno queda restringida a tres de
los diez directores, ya que “la Misién, en numerosas conferencias con ban-
queros, hombres de negocios, empleados de Gobierno y otras personas con
referencia al Banco de la Republica, ha encontrado que el temor mds general
y acentuado respecto al éxito del Banco consiste en que este pueda quedar
bajo la indebida influencia del Gobierno y ser llevado al fracaso por obra de
la politica [...]". Por idéntica razén, la Misién sugiere la participacién de los
bancos extranjeros con dos representantes de la Junta: “Tales representantes,
se cree, estardn menos propensos a ceder a la presién politica y guberna-
mental que los nacionales de Colombia [...]". La participacién de los bancos
extranjeros aportard capital y experiencia al Banco de la Republica. De otra
parte, su limitada representacién elimina cualquier posibilidad de injeren-
cia indebida en las decisiones de la Junta. Por el contrario, y siguiendo el
pensamiento de Paul Warburg, la Misién sefiala: “La prosperidad de Colom-
bia por muchos anos futuros dependera en gran parte de su habilidad para
atraer el capital extranjero, y el éxito del pais en este sentido sera mas proba-
ble mediante una fuerte representacion extranjera en la Junta Directiva del
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Banco”. Segun parece para la misién, no hay incompatibilidad en represen-
tacion simultdneamente “fuerte” y “limitada”. La misién sugiere que la sus-
cripcién de acciones en el Banco por los bancos particulares se realice por
un monto igual a 15 % del capital pagado y las reservas. La consideracion de
tales rubros obedece a su caracter similar desde el punto de vista econémico
y a la experiencia obtenida del Sistema de Reservas Federales americano.
La Misién no considera que el aporte exigido a los bancos accionistas sea ex-
cesivo, ya que su contribucion fortalece al Banco de redescuento y emisién,
el cual “servird al piblico ampliamente sirviendo a los bancos accionistas”.
Ademas, los bancos no solo elegiran tres miembros de su gremio en la Junta
Directiva, sino que ademds participaran en la escogencia de otros tres entre
hombres de negocios, agricultores y profesionales. La Misién explica la ra-
z6n de la elevada participacion de estos tltimos en la Junta Directiva (siete
miembros) con el siguiente argumento: “Con frecuencia se ha expresado la
opinion de que los intereses de los bancos y los del comercio al menos pare-
cen serlo a los ojos de los agricultores y comerciantes, y se ha formulado la
queja también muy frecuente de que los bancos suelen mostrarse inclinados
a prestar mas atencién a sus utilidades inmediatas, que al futuro desarrollo
del pais. Para responder a estas criticas y acentuar mejor el amplio carac-
ter publico del Banco de Emisidn, el proyecto de ley da tan considerable
representacion en la Junta Directiva a los personeros del comercio y de la
agricultura del pais” (art. 4.°).

Negocios del Banco de la Reptblica

Préstamos y descuentos:

Las restricciones enunciadas por la ley a los negocios del Banco de la Republi-
ca se subordinan al objetivo prioritario de conservar la liquidez de los activos
del Banco, en atencién a sus funciones de emision, redescuento y reserva. La
limitacién del crédito al Gobierno, al 30 % del capital y reservas del Banco,
refleja la prevencion publica acerca de la injerencia excesiva del Gobierno en
el Banco. Sin embargo, con motivo de la emisién gubernamental de cédulas
de Tesoreria del 10 %, el Banco otorgara un crédito extraordinario al Gobierno
aproximadamente del 65 % de su aporte al capital inicial del Banco. Adicio-
nalmente, el Banco otorgara nuevas oportunidades de financiacién al Gobier-
no durante los cinco anos de amortizacién de las cédulas de Tesoreria del 10
%; empero esta posibilidad crediticia no podra ser superior al 10 % del capital
pagado y las reservas del Banco (art. 11.°).
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Tasas monetarias de descuento e interés:

“La tasa de descuentos serd sin duda el arma mas poderosa que el Banco pueda te-
ner, para proteger el mercado monetario del pais, prevenir el éxodo considerable
de oro, contener especulaciones peligrosas y conservar sus reservas metalicas en
cantidad suficiente para inspirar confianza en su capacidad de conjurar las crisis
posibles” (art. 12.°).

Negocios con el publico en general:

Existe controversia acerca de las operaciones del Banco con el publico, por
la competencia que se suscitaria con los bancos comerciales. De una parte,
se opina que un banco privilegiado en el monopolio de la emisién no de-
beria competir con sus propios accionistas. De la otra, se considera que di-
cha competencia estimularia la actividad bancaria y propenderia por la
reduccién del tipo de interés. La Misién aporta las argumentaciones en fa-
vor de las operaciones con el publico: la primera se relaciona con la gene-
racién de fondos que le permitan al Banco atender sus gastos y procurarse
utilidades razonables; sin olvidar que se trata de la institucién nacional de
reserva, destinada a acudir en favor de las solicitudes bancarias en even-
tuales urgencias. La segunda argumentacién se basa en el principio banca-
rio de “hacer efectivas las ratas de descuento” (make its discount rate affective).
El mecanismo por medio del cual se ejerce dicho principio “consiste en que
el Banco Central vende en mercado abierto letras de cambio, aceptaciones
bancarias u otros papeles comerciales de primera clase, y guarda en sus cajas los
fondos en numerario provenientes de tales rentas”. Este procedimiento reduce
las reservas en caja de los bancos accionistas, retira dinero de la circulacién acti-
va y restringe el mercado monetario, forzando asi a los bancos a elevar sus tasas
de descuento y a contener la peligrosa expansion de sus préstamos” (art. 14.°).

Funcién de emision y de convertibilidad patrén oro

La Mision propone la convertibilidad a la vista por oro de los billetes del Banco.
Sin embargo, sugiere que corresponde al Banco ejercer el derecho de cambiar
sus billetes por giros sobre el exterior en épocas de emergencia. En efecto, en
el proyecto de la Ley 25 se le otorga al Banco el derecho de cambiar sus billetes
por letras, inicamente en tiempos de emergencia, “con el voto afirmativo de
seis miembros de la Junta Directiva, con la aprobacién del ministro del Tesoro,
y aun tipo que exceda del representado por el costo de la exportacion del me-
tal, mas el valor del oro a la par”. Se adopta de esta manera el patrén de cambios
oro como recurso extremo del sistema. La cobertura universal del patrén oro y
su funcién reguladora de la cantidad de dinero en cada pais se descubren con
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nitidez en la exposicién de motivos: “[...] es principalmente por medio de la
exportacién e importacion de oro como las existencias de moneda en un pais
se ajustan a las exigencias del comercio, de suerte que esta provisiéon de mo-
neda disminuye cuando es relativamente escasa; de este modo, la circulacién
monetaria del pais se mantiene en equilibrio con la de otros paises de patrén
monetario de oro y dicho patrén se conserva”. El patrén de cambios oro ase-
gura, en ultima instancia, la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda:
“Mientras los billetes del Banco de la Republica sean convertibles sin restric-
cién en letras por oro en Nueva York, a tipos que no excedan del costo de ex-
portacion de dicho metal, aquellos billetes no podran depreciarse” (art. 19.°).
En cuanto a la funcién de emisién, la Misién destaca que el Banco de la Repu-
blica “debe ser un banco de emisidn, y debe tener el monopolio de la emisién
de billetes bancarios en Colombia”. Empero, el problema por abocar consis-
te en crear un vacio en la circulacién para introducir en ella los billetes del
Banco de la Republica. La Misién considera, ademads, que existe un exceso de
papel moneda y formas monetarias metalicas en circulacion, ya que el tipo de
cambio se ha sostenido por encima de la par y mas alld del punto de exporta-
cién del oro. Es esta, una explicacién monetaria de la tasa de cambio: ""que el
oro tiene premio respecto del papel moneda en el mercado de la Republica;
que el oro sale de Colombia en vez de venir al pais, y que los pagos en oro no
se conservan. En otros términos, en Colombia se ha emitido moneda en ex-
ceso, y esta, que consiste principalmente en papel y plata, se halla por tanto
depreciada en relacién con el oro”. (art. 24.°).

Encaje legal del sistema bancario

La Mision sostiene que el encaje legal del Banco debe ser lo suficientemente
grande como para asegurar la confianza publica interna y externa: “El Banco debe
cambiar sus billetes y cubrir sus depdsitos en oro a su presentacion, desde el diaen
que empiece sus operaciones”. Pero, ademds, se conserva la fe publica en el Ban-
co, el encaje legal elevado debe servir como apoyo para la liquidez del sistema en
situaciones criticas; sin embargo, en tales eventualidades, la entidad emisora no
debera permitir que su encaje se reduzca notablemente por debajo del minimo
establecido por la ley; en defensa de sus reservas y sin sacrificar las posibilidades
de acceso al redescuento del sistema bancario, el Banco aplicara tasas altas y pro-
gresivas en sus operaciones: “La tasa progresiva de redescuento, en tales tiempos
de crisis, tiende a reducir la especulacién y a limitar el pedido de anticipos al Banco
Central inicamente a los préstamos comerciales de caracter urgente, lo cual hace
renacer la confianza y tiende a darle estabilidad al mercado monetario” (art. 18.°).
En lo pertinente al encaje de los bancos comerciales, la Misiéon manifiesta que
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el encaje legal promedio del sistema (34 % en febrero de 1923) se ha colocado
por encima del minimo exigido por la ley (25 % para los depositos disponibles).
En concordancia con este hecho, y era el “testimonio de muchos banqueros”, la
Misién sugiere que el encaje minimo se eleve al 50 % para depositos a la vista.
Sin embargo, “los bancos que sean accionistas del Banco de la Republica, y que
tengan, por tanto, derecho a redescontar papeles admisibles, de primer orden
y a corto término en dicho Banco, no deben necesitar tan alto encaje como
aquellos otros que no tienen ese recurso para favorecerse de fondos en tiem-
pos de crisis y que dependen, por consiguiente, en todo o en gran parte de sus
propias existencias en caja. Los bancos accionistas, por medio del redescuento,
pueden convertir inmediatamente sus buenos papeles comerciales en dinero, y
este encaje legal puede tomar forma de billetes del Banco de la Reptiblica, o de
depdsitos disponibles en dicho Banco” (art. 20.°).

El Banco de la Republica y el Gobierno

El Banco de la Republica, sefiala la Misién, “serd una institucion cuasi publica
en cuanto a sus derechos y obligaciones [...]. Gozara del derecho de emitir
billetes que circulen como moneda y este derecho tendera a ser un monopolio
a medida que las otras clases de papel moneda sean retiradas de la circulacién
de acuerdo con la ley; sera depositario de los fondos del Gobierno y de los de-
positos oficiales, y ejercera una influencia publica importante con la fijacién
de sus tasas oficiales de descuento” (art. 25.°).

El retiro del papel moneda de la circulacién y de los distintos papeles que
hacian las veces de dinero constituia para la Misién un imperativo de primer
orden; sin este proceso, la abundancia del circulante que se generaria con la
emision y circulacién de los billetes del Banco alteraria la relacién a la par
de los billetes con el oro, promoviendo el inmediato cambio de aquellos y la
exportacién del metal de reserva.

Los papeles emitidos por el Gobierno, ya que se trataba de una deuda
publica muy superior al aporte del Gobierno al Banco de la Republica. La
conversion de las cédulas del 2 % por otras nuevas del 10 %, aparentemente
onerosa para el Gobierno, constituia en realidad un crédito cercano al 60
% del aporte estatal al Banco, y la eliminacién de la funcién monetaria que
habian adquirido las cédulas: en efecto, las cédulas del 10 % no circularian,
mientras que el Banco serviria como intermediario para el cambio de las
cédulas del 2 % por sus billetes. En cuanto a los bonos del Tesoro, sin inte-
rés, su recoleccion corresponderia directamente al Estado. Para tal efecto, la
administracién publica acudiria al “producto de un impuesto o a los fondos
provenientes de la indemnizacién americana” (art. 24.°).
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Los billetes representativos de oro seran cambiados con los dividendos que
se paguen al Gobierno, con el “impuesto” de emisién y con el fruto de los
gravamenes sobre las deficiencias de encaje del Banco.

Sin embargo, esta labor se ejercitara “sin prejuicio de las disposiciones le-
gales vigentes que proveen a la formacién de una garantia metalica para estos
billetes representativos de oro, y en cuanto sea posible las rentas destinadas
para formar la reserva metalica especificada en el art. 5.° de la Ley 69 de 1909,
deberan emplearse en el cambio y retiro de la circulacién de aquellos billetes.
No deberan hacerse nuevas emisiones de tales papeles” (art. 26.°).

310 |



Anexo 2’

*  Enla obra original este anexo aparece como complemento del Capitulo 9.






Anexo A2.1. Principales agregados monetarios y del crédito” (miles de pesos corrientes)

Cuadro A2.1
Principales agregados monetarios y del crédito*
(miles de pesos corrientes)

Afios B B* E R Dc 1 T A Dt M, CN

1924 44344 41138 34954 9389 15909 22519 7571 995 31086 50.863 24.888
1925  52.057 44.590 41673 10386 19.511 29.643 9.580 1409 40.633 61184 37.723
1926  64.383 52.680 53.383 10.999 28491 38.011 10.096 1909 50.017 81.874 51.363
1927  68.608 54.250 56298 12309 34247 46.933 11353 3343 61689 90.545 63.798
1928 78.644 71284 64141 14503 39.792 56.389 14.724 5937 77.051 103.933 70.001
1929 76139 61385 62214 13924 36.012 52504 18723 9.174 80.402 98226 81274
1930 56.079 42.561 46120 9.958 23.633 34333 16.710 8906 59.950 69.753 63.501
1931 48596 33.654 38875 9.720 20206 27.793 19.398 10.527 57719 59.081 62.899
1932 48915 36.379 35354 13.560 24.805 32.589 17.588 9.651 59.768 60.159 58.752
1933 59.867 56.183 43.990 15.877 30.344 39.179 16.829 8231 64.239 74334 52.082
1934 78202 74239 61708 16312 40325 47995 12702 7310 68.007 102.033 53.007
1935 80.270 74986 63119 17151 38362 47.788 13.731 8.930 70.449 101.481 58.564
1936  88.840 85270 67.535 21305 45203 54.161 12503 5422 72.086 112.748 54.317
1937 101.932 94.096 74.812 26.580 54.425 67.222 11370 6.044 84.636 129.237 65.303
1938 97921 79.583 74.652 23.269 55538 67163 10.685 13153 91001 130.190 86.109
1939 107.233 89.987 80.545 26.668 65.068 78904 10.771 14.885 104.560 145.613 94.936
1940 111567 96.065 75249 36318 73.968 96.757 14150 16.760 127.667 149.217 106.824
1941 120.644 111243 86.688 33.956 85919 108.665 11.834 19.276 139.775 172.607 115.470
1942 138.046 127.350 98.635 39.411 93.374 125.003 15.722 20.527 161252 192.009 132.444
1943 176.334 164.928 123.830 52.504 148.053 168.700 16.810 27.007 212.517 271.883 171.195
1944 258.716 255.924 178.014 80.702 195.588 221433 17.363 50.772 289.568 373.602 211.393
1945 291.908 277.490 194.156 97.752 236.442 266.555 12.547 68.908 348.010 430.598 264.725
1946 325108 289.657 224.531 100.577 295.828 336.624 18.669 82.334 437.627 520.359 373.368
1947 366.306 319.169 255.180 111126 314.209 378.569 35.133 95.742 509.544 569.389 444.922
1948 431.905 333.013 314.037 117.868 369.353 448.827 18.580 99.931 567.338 683.390 548.472
1949 488.962 378.165 353.175 135.787 432.213 522.344 25.933 108.952 657.229 785.388 632.081
1950 581999 421932 444.316 137.683 536.472 629.422 25.444 104.526 759.392 980.788 780.152

Metodologia

Base (B) = Efectivo en poder del ptiblico + Reservas bancarias”.

Base fuente neta (B¥) = Reservas bancarias - Préstamos y descuentos del Banco de la Republica a los bancos comerciales (=
Reservas no prestadas) + Efectivo en poder del publico.

Efectivo en poder del publico (E) = Moneda de la Tesoreria + Billetes del Banco de la Republica en circulacién + Oro amone-
dado en poder de los bancos comerciales - Caja de los bancos comerciales - Caja del Banco de la Reptblica + Depésitos de los
particulares en el Banco de la Reptblica.

Reservas bancarias (R) = Caja de los bancos comerciales + Depdsito de los bancos comerciales en el Banco de la Reptiblica.
Dep6sitos en cuenta corriente (Dc).

Depositos bancarios totales (Dt) = Dep6sitos a la vista (V) + Dep6sitos a término (T) + Depésitos de ahorro (A).

Medios de pago (M,) = Efectivo en poder del piblico + Depésitos en cuentas corrientes realizables por medio de cheques.
Crédito bancario neto (CN).

*/ Los datos corresponden a junio de cada afo.

Y Corresponde al concepto de base fuente segiin sus aplicaciones.

 No incluye los depésitos del puiblico en el Banco de la Republica. Esta partida estd integrada dentro del efecto en poder del piiblico.
Fuentes: Informe anual del superintendente bancario e Informe anual del gerente del Banco de la Reptiblica. Anexo.
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Cuadro A2.2

Fuentes de la base monetaria®
(miles de pesos corrientes)

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno®
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Base monetaria

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno*
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Base monetaria

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno.
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Base monetaria

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno.
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos?

Moneda de la Tesoreria

Base monetaria

1924
14.125 27,2
942 18
3.202 6,2
-6.503 100
33574 648
51.843 100
-6.503 100
45.340
1928
62418 67,5
-3.325 23,1
6.753 73
-11.094 76,9
23314 252
92485 100
-14.419 100
78.066
1932
16.270 26,2
16.359 26,4
7.922 12,8
-13.178 100
21482 34,6
62.033 100
-13.178 100
48.855
1936
32470 30,9
40.581 38,6
4.422 4,2
-20.902 100
27583 26,3
105.056 100
-20.902 100
84.154

1925
26286 42,0
-2.721 26,3
7.469 11,9
-7.612 73,7
28.862 46,1
62.617 100
-10.333 100
52.284
1929
55307 60,3
-3.124 19,2
13.941 15,2
-13.123 80,8
22,527 24,5
91.775 100
-16.247 100
75.528
1933
18.029 26,9
24.655 36,7
2.848 4,2
-8.430 100
21.563 32,1
67.095 100
-8.430 100
58.665
1937
44.607 36,8
36.744 30,3
12.234 10,1
-20.982 100
27.611 22,8
121196 100
-20.982 100
100.214

1926
37470 499
-2.284 214
11.341 15,1
-8.367 78,6
26.229 35
75.040 100
-10.651 100
64.389

1930
31162 46,0

1.875 2,8
12.943 19,1
-12.785 100
21.778 32,1
67.758 100
-12.785 100
54.973

1934
20116 247
35356 434

4.266 52

-5.205 100
21.819 26,8
81.557 100
-5.205 100
76.352

1938
43103 359
35522 29,6
13.682 11,4

-22.266 100
27.630 23
119.937 100

-22.266 100
97.671

1927
42201 523
-2.098 16,6
14.015 17,4
-10.572 83,4
24479 30,3
80.695 100
-12.670 100
68.025
1931
21.169 353
3.106 52
14373 23,9
-12.110 100
21368 35,6
60.016 100
-12.110 100
47.906
1935
30486 30,6
37.057 372
5.087 51
-21.855 100
26.862 27
99.492 100
-21.855 100
77.637
1939
41.852 36,7
25.769 22,6
18.275 16
-7.201 100
28123 247
114.019 100
-7.201 100
106.818
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Anexo A2.2. Fuentes de la base monetaria* (miles de pesos corrientes)

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno.
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Base monetaria

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno.
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Base monetaria

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Base monetaria

1940
42,572 371
23.680 20,6
20.371 17,8
-3.502 100
28.062 24,5

114.685 100
-3.502 100
111.183

1944

256.577 831
23.281 7,5
-27.101 36,5

-47.066 63,5
28.835 9,3

308.693 100

-74.167 100

234.526

1948

188.571 414
112201 24,6

119.708 26,3

-28.429 100
35.049 7,7

455.529 100,0

-28.429 100,0

427.100

1941
52427 379
40983 29,6
16.759 12,1
-21.062 100
28.062 20,3
138.231 100
-21.062 100
117.169

1945

275.618 84,5
6.219 19
15.233 4,7
-35.723 100
29.237 9
326.307 100
-35.723 100
290.584

1949
176391 344
132.021 25,7

169.310 33
-26.391 100
35.776 7,0
513.498 100,0
-26.391 100,0
487.107

1942
66.635 42,8
39.326 252
21.723 13,9

-18.096 100
28.111 18
155.795 100
-18.096 100

137.699
1946
309.491 834
-17.765 371
28.566 7,7
-30.117 62,9
32.852 8,9
370.909 100
-47.882 100
323.027
1950
212478 34,5
124.811 20,3
242399 393
-37296 100,0
36.526 59
616.214 100,0
-37.296 100,0
578.918

1943
153.015 72,8
19.329 9,2
9.683 4,6
-34.856 100
28270 134
210.297 100
-34.856 100

175.441

1947

231.036 60,6
44526 117
71464 187
-17131 100
34.239 9
381265 100
-17.131 100
364.134

*/ Los datos corresponden al mes de junio de cada afo.

" Incluye los bonos del Tesoro adquiridos al piiblico por el Banco de la Repiiblica, como parte del proceso de unificacién de la
moneda. El saldo de 1924 se debe en gran medida a las compras de dichos bonos por el Banco, las cuales llegaron a $823.000.

</ A partir de 1930 incluye los bonos del Tesoro adquiridos por la Ley 37 de 1930.

9 Incluye la cuenta especial de cambios, asi como otros activos y otros pasivos.

n.d.: no disponible.

Fuente: Anexo.
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Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

Cuadro A2.3

Origen de las variaciones de la base monetaria®
(miles de pesos corrientes)

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Total de los incrementos
Total de las disminuciones
Variacion total de la base

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Total de los incrementos
Total de las disminuciones
Variacion total de la base

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Total de los incrementos
Total de las disminuciones
Variacion total de la base

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Total de los incrementos
Total de las disminuciones
Variacion total de la base

1924-25
12.161 74,0
-3.663 38,6
4.267 26,0
-1.109 11,7
-4.712 49,7
16.428 100,0
9484 100,0
6.944
1928-29
-7.111 71,6
201 2,7
7188 97,3
-2.029 20,4
-787 7,9
7.389  100,0
9.927  100,0
-2.538
1932-33
1.759 11,8
8.296 55,7
-5.074 100,0
4.748 31,9
81 0,5
14.884 100,0
5.074 100,0
9.810
1936-37
12137 60,8
-3.837 98,0
7.812 39,1
-80 2,0
28 0,1
19.977 100,0
3917  100,0
16.060

1925-26
11.184 72,2
437 2,8

3.872 25
-755 22,3
-2.633 77,7
15493 100,0
3.388 100,0
12.105
1929-30
-24.145 933
4.999 93,7
-998 3,9
338 6,3
-749 2,9
5.337 100,0
25.892  100,0
-20.555
1933-34
2.087 11,8
10.701 60,5
1418 8
3.225 18,2
256 14
17.687  100,0
17.687
1937-38
-1.504 375
-1.222 30,5
1.448 98,7
-1284 32,0
19 13
1467  100,0
4.010  100,0
-2.543

1926-27
4.731 62,3
186 2,5
2.674 35,2
-2205 55,8
-1.750 442

7591  100,0
3.955 100,0
3.636
1930-31
-9.995 96,1
1.231 36,9
1.430 42,9
675 20,2
-410 39
3336  100,0
10.405 100,0
-7.069
1934-35
10370 57,8
1.701 9,5
821 4,6
-16.650 100
5043 28,1
17.935 100,0
16.650 100,0
1.285
1938-39
-1.251 11,4
-9.753 88,6
4.593 22,8
15.065 74,8
493 2,4
20.151 100,0
11.004 100,0
9.147

1927-28
20.217  100,0
-1.227 12,1
-7.262 71,4

-522 51
-1.165 11,4
20.217  100,0
10.176  100,0
10.041

1931-32
-4.899 39,5
13.253 99,1
-6.451 51,9
-1.068 8,6

114 0,9
13.367 100,0
12418  100,0

949

1935-36
1.984 27,6
3.524 49,1

-665 100
953 13,3
721 10

7182 100,0
665 100,0

6.517

1939-40

720 11,1
-2.089 972
2.096 32,2
3.699 56,8

-61 2,8
6.515  100,0
2150  100,0
4.365
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Anexo A2.3. Origen de las variaciones de la base monetaria® (miles de pesos corrientes)

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Total de los incrementos
Total de las disminuciones
Variacion total de la base

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Total de los incrementos
Total de las disminuciones

Variacion total de la base

Reservas internacionales
Crédito doméstico

Crédito neto al Gobierno
Crédito neto al sector privado
Otros activos netos

Moneda de la Tesoreria

Total de los incrementos
Total de las disminuciones
Variacion total de la base

1940-41
9.855 36,3
17.303 63,7
-3,612 17,1

-17.560 82,9
0,0 0,0
27158  100,0
21172 100,0
5.986

1944-45

19.041 259
-17.062 100
42334 57,5
11.793 16,0
402 0,5
73.570 100,00
17.062  100,0
56.508
1948-49
-12.180  100,0
19.820 275
49.602 687
2.038,0 2,8
727 1,0
72187 100,0
12180  100,0
60.007

1941-42
14.208 64
-1.657 100
4.964 22,4
2.966 13,4

49 0,2
22187 100,0
1657  100,0
20.530

1945-46

33.873 60,0
-23.984 100,0
13.333 23,6
5.606 9,9
3.615 6,4
56.427 100,0
23.984 100,0

32.443

1949-50
36.087 32,8
-7.210 39,8
73.089 66,5

-10.905 60,2
750 0,7
109.926 100,0
18.115  100,0
91.811

1942-43
86.380 99,8
-19.997 41
-12.040 24,7
-16.760 34,3

159 0,2
86.539 100,0
48.797 100,0
37.742

1946-47
-78.455 100,0

62291 521
42.898 359
12986 10,9

1.387 1,2
119.562  100,0
78.455 100,0
41.107

1943-44
103.562 95,8
3.952 3,7
-36.784 751
-12.210 249
565 0,5
108.079 100,0
48.994 100,0
59.085
1947-48
-42.465 79,0
67.675 58
48244 413
-11.298 21,0
810 0,7
116.729  100,0
53.763 100,0
62.966

*/ Los datos corresponden a junio de cada afo.

n.d.: no disponible.

Fuente: Cuadro A2.2, Fuentes de la base monetaria.
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Cuadro A2.4
Parametros de los multiplicadores del dinero y del crédito*

Afios e r m T r, r, T, T, 7, b t a v B, z  z/p,
1924 2,20 0,59 1,147 0,302 0,416 1,240 9,436 0,21 0,09 -0,01 0,103 0,476 0,062 0,415 1,236 0,605 0,489
1925 2,14 0,53 1,175 0,255 0,350 1,084 7,369 0,21 0,04 -0,14 0,183 0,491 0,072 0,519 1,372 0,846 0,616
1926 1,87 0,39 1,272 0,220 0,289 1,089 5,762 0,12 0,10 -0,13 0,234 0,354 0,067 0,356 1,555 0,975 0,627
1927 1,64 0,36 1,320 0,199 0,262 1,084 3,682 0,12 0,08 -0,15 0,233 0,332 0,098 0,372 1,671 1,178 0,705
1928 1,61 0,36 1,322 0,188 0,257 0,985 2,443 0,12 0,07 -0,03 0,096 0,370 0,149 0,417 1,459 0,983 0,673
1929 1,73 0,39 1,291 0,173 0,265 0,744 1,518 0,11 0,06 -0,12 0,183 0,520 0,255 0,458 1,600 1,323 0,827
1930 1,95 0,42 1,244 0,166 0,290 0,596 1,118 0,10 0,07 -0,16 0,225 0,707 0,377 0,453 1,638 1,492 0,910
1931 1,92 048 1,216 0,165 0,349 0,501 0,923 0,09 0,08 -0,18 0,259 0,960 0,521 0,375 1,766 1,887 1,069
1932 1,43 0,55 123 0,227 0,416 0,771 1,414 0,10 0,13 -0,08 0,210 0,709 0,387 0,317 1,654 1,618 0,978
1933 145 0,52 1,242 0,247 0,405 0,943 1,929 0,10 0,14 0,08 0,057 0,555 0,271 0,291 1,323 0,926 0,700
1934 1,53 0,40 1,308 0,239 0,339 1,284 2,281 0,12 0,12 0,07 0,055 0,314 0,181 0,100 1,387 0,714 0,514
1935 1,65 0,45 1,264 0,243 0,358 1,249 1,920 0,11 0,13 0,06 0,075 0,357 0,232 0,245 1,354 0,781 0,577
1936 149 0,47 1,269 0,295 0,393 1,703 3,929 0,12 0,17 0,12 0,049 0,276 0,119 0,197 1,323 0,637 0,481
1937 137 0,49 1275 0,314 0,395 2,337 4,397 0,13 0,12 0,03 0,086 0,208 0,111 0,235 1,374 0,694 0,505
1938 1,34 0,42 1,330 0,255 0,346 2,177 1,769 0,12 0,14 -0,06 0,201 0,192 0,236 0,209 1,636 1,081 0,661
1939 124 0,41 1,359 0,255 0,337 2,475 1,791 0,12 0,14 -0,02 0,164 0,165 0,228 0,212 1,617 1,055 0,652
1940 1,02 0,49 1,338 0,284 0,375 2,566 2,166 0,13 0,17 0,05 0,121 0,191 0,226 0,308 1,554 1,112 0,716
1941 1,01 0,40 1,431 0,242 0,312 2,859 1,761 0,12 0,12 0,05 0,067 0,137 0,224 0,264 1,554 1,037 0,668
1942 1,06 0,42 1,393 0,244 0,315 2,506 1,919 0,12 0,12 0,05 0,066 0,168 0,219 0,338 1,508 1,040 0,690
1943 0,84 0,35 1,543 0,247 0,311 3,123 1,944 0,12 0,12 0,07 0,053 0,113 0,182 0,139 1,648 1,037 0,630
1944 0,91 0,41 1,445 0,278 0,364 4,647 1,589 0,12 0,16 0,15 0,009 0,088 0,259 0,132 1,460 0,827 0,566
1945 0,82 0,41 1,476 0,286 0,366 7,790 1,418 0,12 0,16 0,12 0,041 0,053 0,291 0,127 1,541 0,940 0,610
1946 0,76 0,34 1,603 0,229 0,298 5387 1,221 0,12 0,11 0,03 0,081 0,063 0,278 0,137 1,800 1,289 0,716
1947 0,81 0,35 1,555 0,218 0,293 3,154 1,160 0,11 0,10 0,01 0,092 0,112 0,304 0,204 1,783 1,393 0,781
1948 0,85 0,32 1,583 0,207 0,262 6,343 1,179 0,12 0,09 -0,08 0,174 0,050 0,270 0,215 2,054 1,648 0,802
1949 0,82 0,31 1,607 0,206 0,259 5,236 1,246 0,12 0,09 -0,08 0,168 0,060 0,252 0,208 2,077 1,672 0,805
1950 0,83 0,26 1,686 0,181 0,281 5,411 1,317 0,13 0,06 -0,15 0,210 0,047 0,194 0,173 2,323 1,849 0,796

Metodologia:
Coeficiente del efectivo en poder del ptiblico en relacién con los depésitos en cuenta corriente: E ..
Coeficiente de las reservas bancarias en relacién con los depésitos en cuenta corriente: D&:r. c

c

Coeficiente del multiplicador de medios de pago: %: -
Encaje promedio (1): es el cociente entre las reservas bancarias y los depésitos totales.
Encaje de los depdsitos a la vista (r,): es el cociente entre las reservas bancarias y los depésitos a la vista.
Encaje de los depésitos a término (r): es el cociente entre las reservas bancarias y los depésitos a término.
Encaje de los depésitos de ahorro (r,): es el cociente entre las reservas bancarias y los depésitos de ahorro.
Coeficiente de las reservas requeridas (r): es el cociente entre las reservas requeridas de los bancos y los depésitos totales.
Coeficiente de las reservas excesivas (r): es el cociente entre las reservas excesivas de los bancos y los depésitos totales.
Coeficiente de las reservas libres (r,): es la diferencia entre el coeficiente de las reservas excesivas y la relacién de endeuda-
miento en el Banco de la Reptblica.
Relacién de endeudamiento con el Banco de la Republica (b): es el cociente entre los créditos y los descuentos del Banco de la
Republica a los bancos comerciales y los depdsitos totales en los bancos comerciales.
Relacion de los depdsitos a término y los depdsitos en cuenta corriente (t).
Relacion de los depésitos de ahorro y los depdsitos en cuenta corriente (a).
Relacion de los depésitos a la vista que no son realizables por medio de cheques y los depésitos en cuenta corriente (v).
Multiplicador de los medios de pago (ul): es la cantidad de medios de pago originada por una unidad de base, entendida como
fuente base neta (Unborrowed high powered money).
Multiplicador del crédito bancario (z).

1+e (+t+a+v)(T-b)(I+t+a+v)

M= E-D)(+t+a+v)+e ‘= (T-b)(l+t+a+v)+e

a/ Los datos corresponden a junio de cada afio.
Fuentes: Informe anual del gerente del Banco de la Reptiblica, Informe anual del superintendente bancario y Anexo.
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Anexo A2.5. Bancos comerciales Cartera (1925-1933, junios) (millones de pesos)

Cuadro A2.5
Bancos comerciales
Cartera

(1925-1933, junios)
(millones de pesos)

Cartera Carterano  Carterano

Afios descontable  descontada  descontable TZ:; ! ®)/(4) /@) (3)/(4)
) ® 6
1925 19,6 4,7 22,6 46,9 0,41 0,10 0,48
1926 16,8 8,9 24,9 50,6 0,33 0,18 0,49
1927 27,9 13,4 331 74,4 0,38 0,18 0,44
1928 373 6,8 40,3 84,4 0,44 0,08 0,48
1929 41,9 20,5 45,9 108,3 0,39 0,19 0,42
1930 34,0 17,6 39,2 90,8 0,37 0,19 0,43
1931 241 17,2 40,8 82,1 0,29 0,21 0,50
1932 17,2 6,4 344 58,0 0,30 0,11 0,59
1933 15,6 19 28,9 46,4 0,34 0,04 0,62
Fuente: Informe del superintendente bancario.
Cuadro A2.6
Bancos comerciales e hipotecarios
Captaciones y cartera
(1925-1933* , junios)
(millones de pesos)
Capacitaciones Cédulas banca Cartera Cartera banca
Afios banc?. ,  hipotecaria Total 2 /0) banca  hipotecaria Total @/0)
com:;)cml‘ ) m+@2=0) ol () ) H+@=0)
1925 8,6 6,1 14,7 0,41 46,9 7,9 54,8 0,14
1926 10,6 16,5 27,1 0,61 50,6 20,7 71,3 0,29
1927 12,4 344 46,8 0,74 74,4 38,1 112,5 0,34
1928 18,4 56,6 75,0 0,75 84,4 60,8 145,2 0,42
1929 25,6 75,9 101,5 0,75 108,3 8L1 189,4 0,43
1930 21,9 77,4 99,3 0,78 90,8 83,9 174,7 0,48
1931 26,4 76,4 102,8 0,74 82,1 811 163,2 0,50
1932 24,8 68,9 93,7 0,74 58,0 73,1 1311 0,56
1933 23,5 48,8 72,3 0,67 46,4 61,2 107,6 0,57

*/ Depdsitos de ahorro a término. No se incluyen las operaciones de las secciones hipotecarias.

Fuente: Informe del superintendente cambiario.
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Cuadro A2.7

Reservas internacionales brutas del Banco de la Republica (1928-1945%)

(millones de USS$)

1928

1929

1930

1931

1932

1933

I
1T
I
11
I
11
I

11
I

11
I

11

62,4
64,7
55,3
37,7
31,2
27,4
21,2
13,8
16,3
172
18,0
16,8

1934

1935

1936

1937

1938

1939

I

II

II

I

I

11

17,6
13,7
16,6
18,4
18,5
24,1
254
20,0
23,9
27,0
23,9
24,2

1940

1941

1942

1943

1944

1945

IT

T

IT

II

I

11

24,4
249
30,0
22,5
384
61,9
87,5
13,4
146,6
158,2
157,5
176,8

*1: Primer semestre.
II: Segundo semestre.
Fuente: Revista del Banco de la Republica.
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Anexo A2.8. Recaudos corrientes de la Nacién (1924-1945) (millones de pesos)

Cuadro A2.8
Recaudos corrientes de la Nacion (1924-1945)
(millones de pesos)

Afios Renta Aduanas Ingreso corriente
) ) +0)
1924 0,6 19,9 20,5
1925 0,7 22,2 22,9
1926 11 25,9 27,0
1927 13 29,2 30,5
1928 32 37,1 40,3
1929 2,7 354 38,1
1930 33 18,4 21,7
1931 2,8 17,7 20,5
1932 15 17,5 19,0
1933 17 22,3 24,0
1934 2,0 24,6 26,6
1935 43 27,5 31,8
1936 12,9 30,1 43,0
1937 15,5 34,3 49,8
1938 18,2 311 49,3
1939 19,4 40,6 60,0
1940 21,9 27,7 49,6
1941 22,2 30,5 52,7
1942 27,5 18,7 46,2
1943 33,6 21,6 55,2
1944 38,5 26,1 64,6
1945 58,5 413 99,8

Fuente: Informe financiero, Contraloria General de la Republica (1946).
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Cuadro A2.9

Actividad econémica, inflacién y expansion primaria y secundaria de
dinero

Tasas porcentuales de crecimiento (1939-1950)

Afios PIB Precios ErPisié.n Emisi()n' Dep(')s.itos Medios de ) Rese}'vas
primaria secundaria alavista pago internacionales

1939 6,1 4,5 9,4 2,1 17,0 12,0 n.d.
1940 2,2 -3,3 4,1 -1,5 14,0 2,5 2,1
1941 1,7 -1,4 8,0 7,0 16,0 15,7 22,9
1942 0,2 8,7 14,4 -2,8 8,7 11,2 28,0
1943 0,4 16,0 27,7 10,9 58,6 41,6 128,0
1944 6,8 20,4 46,7 -6,4 32,1 374 67,5
1945 4,7 11,2 12,8 2,1 20,9 15,3 7.4
1946 9,6 9,3 11,4 8,6 25,1 20,8 9,1
1947 3,9 18,3 12,7 -2,9 6,2 9,4 -23,2
1948 2,8 16,4 17,9 1,7 17,6 20,0 -18,4
1949 8,7 6,7 13,1 1,5 17,1 15,0 -16,0
1950 1,1 21,5 19,0 5,0 24,1 24,9 20,0

*/Reservas internacionales brutas en US$.

Fuentes: PIB y Cepal. Precios: serie de precios basada en el indice de costo de la vida obrera en Bogotd, Revista del Banco de la
Republica.

Otros: cuadros 1y 7.
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Anexo 3
La definicion del

dinero en Colombia
(1923-1950)







Introduccion

Es ttil reconocer que la economia monetaria prekeynesiana no
era monolitica, para comprender que la economia monetaria de
hoy tampoco lo es. Algunas de las diferencias que se presentan
hoy son el eco de diferencias que se presentaron en el pasado.
En particular, hay una divergencia que persiste hoy y que se
present6 en la polémica entre la Currency School y la Banking
School en los afios 1840 (pero que es ain mds antigua).

John R. Hicks (1970: 10).

Este anexo se ha escrito con un doble propoésito: seguir de cerca las definicio-
nes de dinero empleadas en Colombia entre 1923 y 1950, y explicar las meto-
dologias usadas en este trabajo para medir los conceptos monetarios referidos
a aquel periodo.

Luego de la fundacién del Banco de la Republica, el debate sobre la defini-
cién del dinero estuvo acompanado del animo dialéctico y de la presentacién
explicita o tacita de argumentaciones desarrolladas por diferentes escuelas
economicas. En el curso de este anexo se acudira frecuentemente a la antigua
controversia protagonizada por la Escuela Bancaria (Banking School) —en
adelante EB—, y la Escuela del Circulante (Currency School) —en adelante
EC— en el siglo XIX. Algunos postulados centrales de dichas escuelas, especi-
ficamente los relacionados con la concepcion del dinero, esclarecen el conte-
nido de la polémica abierta en Colombia a partir de 1923 acerca de la definicion
y medicion del dinero.

Segtn la EC, el dinero estaba constituido por las especies metalicas en
circulacién con poder liberatorio, por la moneda fiduciaria de curso forzoso
(moneda impresa por el Estado o papel moneda) y por las distintas expresio-
nes de la moneda escrituraria (billetes bancarios o moneda de papel). La EB
consentia en aceptar las especies metalicas y la moneda fiduciaria del Estado
como dinero; sin embargo, establecia un claro lindero entre las nociones de
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dinero y crédito al considerar dentro de este tltimo la moneda escrituraria,
antecedente histérico de los depdsitos bancarios. En la conceptualizacién de la
EB, los antiguos billetes de banco y los posteriores depédsitos bancarios rea-
lizables por cheque constituian instrumentos crediticios, identificados por
esta naturaleza con otros efectos de comercio como las letras. A partir de una
discriminacidn casi sutil, pero diafanamente delimitada, se desarrollaron las
argumentaciones posteriores de la EB acerca de la naturaleza diversa del cré-
dito y del dinero. Estas fronteras conceptuales permitieron deslindar después
la politica monetaria de la politica crediticia y evaluar por separado sus efectos
sobre la actividad econémica.

El discernimiento de los principios basicos de la EC y de la EB es til para
la interpretacion de los debates sobre la definicién del dinero en Colombia,
particularmente del periodo 1923-1950"*.

En la controversia acerca de la definicion y medicion del dinero actuaron como
protagonistas centrales el Banco de la Reptblica y la Superintendencia Banca-
ria. Desde 1924, las dos entidades emplearon metodologias cercanas. En 1929,
el Banco de la Republica adoptd la conceptualizaciéon que en este trabajo se
denomina metodologia de Claus-Caro; dicha metodologia se identifica practica-
mente con el concepto actual de demanda de la base fuente. Por esta razén, en el
texto se afirma que el Banco de la Reptiblica, en su bisqueda de una definicién
de dinero, se acercé mas al concepto de dinero de alto poder que al concepto de
dinero como medio de pago. La formulacién propuesta por Claus-Caro en 1929
mantuvo su vigencia en el Informe anual del gerente hasta 1949. Sin embargo,
la Revista Mensual vari6 el esquema de medicién a partir de enero de 1941, si-
guiendo el modelo propuesto por Paul Hermberg en 1939. La presentacién de
Hermberg proponia una definicién de dinero que abarcaba el numerario en
poder del publico y los depdsitos de los particulares realizables con cheque en
el Banco de la Reptblica y en los bancos comerciales. Al escoger esta defini-
cién en su Revista Mensual, el Banco de la Republica opté por un viraje meto-
doldgico al aceptar la nocién de medios de pago. Los trabajos de Triffin (1944) y
de De Abrisqueta (1945) contribuyeron a depurar y superar definitivamente la
propuesta de Hermberg.

La Superintendencia Bancaria adopté en 1935 el método convenido por la
Sociedad de las Naciones para calcular el medio circulante. La metodologia

1+ Extrafamente, el profesor Phillip Cagan acusa a la Banking School de no trazar una linea estric-

tamente definida entre lo que es y lo que no es dinero. Se trata, sin duda, de una confusién con
la Currency School. El texto aludido de Cagan (1965) es el siguiente: “A point of view expressed
by the Banking School of the mid-1800’s, and even earlier by others, contends that the liabilities
of various nonbanking financial institutions are near-perfect moneys and should be included a
long with the liabilities of commercial banks. Indeed, the Banking School contended that no
hard-and-fast line can be draw between money and nonmoneys” (p. 3).
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correspondiente incluia el numerario en poder del publico, los depésitos ofi-
ciales en el Banco de la Reptiblica y los depdsitos a la vista hechos por particulares
en el Banco de la Republica y en los bancos privados. Como puede apreciarse,
la definicién adoptada sigue el enfoque de los medios de pago. De este modo, la
Superintendencia Bancaria fue la primera institucién en acercarse a la moderna
y mas elemental definicién de dinero. Desde su adopcién en 1935 hasta 1950
—Ilimite final de este trabajo—, el esquema seguido por la Superintendencia
solo recibié modificaciones secundarias.

La controversia relacionada con la definicién de dinero admite dos inter-
pretaciones: la primera se refiere a las divergencias estrictamente “técnicas”
acerca del concepto de dinero. La Superintendencia reclamé la superioridad
técnica de su definicién sobre la metodologia de Claus-Caro y no admitié las
variantes metodoldgicas introducidas a partir del Informe Hermberg. La segunda
esta vinculada con las implicaciones de cada presentacién en términos de la
politica econdmica: con el enfoque Claus-Caro, el Banco de la Reptblica cen-
traba su atencién, no sobre el conjunto de los medios de pago, sino sobre el
dinero “potencial” o dinero-base. Hipotéticamente, entonces, el control de la
autoridad monetaria se ejercia fundamentalmente sobre la base. En particular,
la Superintendencia Bancaria estuvo interesada en asegurar una presentaciéon
de la cantidad de dinero que sirviera al piblico como un indicador general del
movimiento de los negocios.

Por ultimo, como telén de fondo de la discusién, se mantuvo siempre la
teoria cuantitativa de origen Fisheriano. Siguiendo esta presentacidn, el con-
cepto de dinero se entendié mdis como un flujo que como un stock. La medi-
cién en términos de cantidad siempre parecié insuficiente a los analistas de la
época.
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1. Las metodologias disefiadas por la Superintendencia Bancaria

En su primer informe al ministro de Hacienda (julio de 1924), el superinten-
dente bancario presenté un esquema llamado circulacion monetaria en el pais. Con
este cuadro se informo al ministro acerca de las disponibilidades monetarias
totales o, en otros términos, de cuanto dinero dispone el pais. El esquema es:
Circulacién monetaria en el pais™®

Oro acunado.

Plata.

Niquel.

Billetes representativos de oro (papel moneda).

Billetes de antiguas ediciones.

Billetes del Banco de la Republica.

Cédulas de Tesoreria.

Bonos del Tesoro.

Bonos bancarios.

Cédulas bancarias.

Total

Se concibe el dinero como la circulacion monetaria total en el pais integrada por
el cimulo de formas monetarias existentes.

%5 Un formato similar se emplea para la circulacién monetaria en las Memorias del ministro de

Hacienda y Crédito Pablico de 1925.
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En los informes de 1925, 1926 y 1927 se emplean indistintamente las ex-
presiones circulacién monetaria y medio circulante, pero con una connotacion dis-
tinta a la de 1924; el oro acunado en poder del Banco de la Repiblica ya no se
considera como participante de la circulacién monetaria, sino como parte del
respaldo de los billetes emitidos y en circulacion®™®.

Recuadro A3.1.1

El disefio empleado por la Superintendencia en 1926 fue el siguiente: circulacion monetaria y
reserva metdlica en Colombia o, alternativamente, medio circulante y reservas en oro en el pais:

Billetes del Banco de la Republica

Billetes nacionales

Bonos del Tesoro

Cédulas de Tesoreria

Niquel

Plata

Cédulas bancarias

Bonos bancarios

Oro acuiiado en los bancos, excepto el de la Republica

Total

Respaldo del Banco de la Republica

Oro acunado en caja

Oro en barras en caja

Oro en el exterior

Suma

En la presentacion de los guarismos correspondientes, la Superintendencia obtiene un
subtotal para los rubros de billetes nacionales, bonos del Tesoro, cédulas de Tesoreria y
niquel. Aunque no aparece ninguna explicacién en el texto, es probable que la intencién
haya sido agrupar en un subtotal la deuda de la Tesoreria.

En la Memoria de Hacienda de 1926 se identifican los conceptos de circulacién monetaria y
numerario, empleando un formato similar al presentado por la Superintendencia en 1924.
Ademas, introduce el concepto de circulacién equivalente al saldo entre la circulacién
monetaria y el oro amonedado en caja del Banco de la Republica.

A partir de 1935, la Superintendencia adopt6 el método propuesto por la
Sociedad de las Naciones para medir el medio circulante, aplicindolo a la in-
formacién existente a partir de 1928.

El formato utilizado en los informes anuales de la Superintendencia y en el
boletin de esta aparece enseguida:

156 Recuadro A3.1.1.
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Composicion del medio circulante™”

Billetes del Banco de la Republica.

Billetes nacionales.

Plata, certificados de plata y niquel.

Suma

Menos:

Numerario en poder de los bancos.

Saldo en numerario.

Mas:

Depésitos a la vista en bancos particulares.
Depésitos oficiales en el Banco de la Republica.
Depositos de particulares en el Banco de la Republica.

Total del medio circulante.

Con la adopcién de la metodologia preconizada por la Sociedad de las Na-
ciones, la Superintendencia revalué su concepcién inicial de dinero, identi-
ficada con la suma de las especies monetarias en circulacién, sustituyéndola
por la nocién del dinero como medio de pago. En efecto, el rubro denomi-
nado saldo de numerario pretende medir el circulante en poder del publico®™®,
mientras que los rubros de depdsitos podrian considerarse dentro de uno general
llamado simplemente depésitos a la vista. En su informe de 1935, el superinten-
dente transcribe la definicién de dinero acogida: “Por dinero, segin el servi-
cio de estudios econdémicos de la Sociedad de las Naciones, debe entenderse
todo aquello que en virtud de la costumbre o de la ley puede utilizarse direc-
tamente para arreglar los negocios y pagar deudas”. De este modo —prosigue
el superintendente—, el dinero “comprende no solamente los billetes y piezas
de moneda, sino también los depodsitos a la vista en los bancos comerciales;

17 En realidad, este formato comenzé a publicarse en 1935 homogeneizando los calculos a partir
de 1928 (Boletin de la Superintendencia Bancaria, nim. 6, 1935). Su vigencia se extendié hasta
1940 (Boletin de la Superintendencia Bancaria, nim. 31, 1940).

8 Los rubros de billetes del Banco de la Republica, billetes nacionales y plata, certificados de
plata y niquel, no corresponden a la cantidad en circulacién como podria esperarse, sino al
total emitido.
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no comprende los depdsitos de los bancos en el Banco de la Republica ni los
depositos a término”.

Como se vera mas tarde, la adhesién de la Superintendencia al modelo de la
Sociedad de las Naciones le garantizé el ser la primera institucién en acercarse
ala moderna y mas elemental definicién de dinero. Pero, como puede observar-
se, la explicita exclusion de los depositos a término le impidié abarcar concepcio-
nes mas amplias. Sin embargo, habia razones para lo uno y para lo otro: en primer
lugar, después de doce anos de organizacién del sistema monetario, a algunos
sectores de la opinién publica econdémica cercanos a la banca privada no les
resultaba demasiado dificil aceptar la idea segun la cual los depoésitos banca-
rios eran dinero. En segundo lugar, con el entendimiento de la significacién
monetaria de los depdsitos a la vista resultaba suficiente, cuando otros secto-
res de la opinién econémica ain consideraban que el dinero se componia tini-
camente de la moneda metalica y de los billetes del banco de emisién, o como
en el caso especifico del Banco de la Republica, para el cual el dinero estaba
constituido por el numerario en poder del publico y los depdsitos bancarios
en el Banco Central. Ademas, el incipiente desarrollo del sector financiero no
ofrecia las condiciones materiales como para que los depédsitos a plazo fueran
considerados como dinero.

Aparte de modificaciones secundarias en la presentacién®, durante el pe-
riodo considerado en esta investigacién la Superintendencia mantuvo im-
perturbable la definicién de dinero propuesta en 1935. Mds aun, se ocupd en
diversas ocasiones de la defensa de su metodologia. En un breve, pero denso
ensayo intitulado “Sobre circulacién monetaria”, el superintendente Alberto
Torres se refiri6 en los siguientes términos a la definicién de dinero:

El concepto técnico de dinero admitido hoy, no solo comprende los
propios signos monetarios, la moneda fisica o el billete, sino todo lo que
potencial o realmente sirve o puede utilizarse, en virtud de la costumbre
o de la ley, para arreglar los negocios, pagar las deudas, adquirir las
cosas y efectuar, en fin, las transacciones todas del comercio humano.
La generalizacién del cheque como instrumento econémico ideal para
ajustar los pagos y la estructura juridica de que esta dotado, brindandole
amplio margen de seguridad, lo han elevado a la categoria de dinero y
lo es realmente, trayendo esto como consecuencia la computacién de
los depositos bancarios a la vista o a la orden como tal. No solo técnica-
mente sino hasta en la simple confrontacién de la realidad, la exactitud
de esa apreciacién estadistica es inobjetable.

159 Recuadro A3.1.2.
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Recuadro A3.1.2

A partir de octubre de 1940 (Boletin, nim. 32) la Superintendencia emple¢ el siguiente
cuadro de circulacién monetaria:

Circulaciéon monetaria

Factores estaticos de los medios de pago

Numerario emitido:

Billetes del Banco de la Republica.

Billetes nacionales.

Plata, certificados de plata, niquel y cobre.

Suma:

Numerario en poder de los bancos:

En el Banco de la Republica.

En los bancos particulares.

Suma:

Dep6sitos bancarios:

Total de exigibilidades a la vista en los bancos particulares.
Depdsitos oficiales en el Banco de la Republica.
Depésitos de particulares en el Banco de la Republica.

Las variaciones con respecto al esquema de 1935 son las siguientes: en primer término, se
incluye el subtitulo Factores estdticos de los medios de pago, con el propoésito de indicar que el
objetivo del esquema no es obtener el total de los medios de pago, sino inicamente el valor
de sus componentes en términos acumulados en la fecha de su presentacion. El calificativo
“estdticos” enfatiza la idea de valores determinados de los rubros en un momento

dado, sin referencia alguna a la velocidad de rotacién de las especies monetarias y de los
depésitos. En segundo lugar, discrimina el numerario, en emitido y en poder de los bancos;
este ultimo lo distingue, a su vez, de acuerdo con su ubicacién en el Banco de la Republica o
en los bancos particulares. La primera aclaracién resulta importante, ya que con el formato
anterior se tendia a pensar que los rubros del numerario corresponderian a las unidades en
circulacion.

Posteriormente, al discutir los sistemas de cdlculo empleados por el Banco

de la Republica, se completara el analisis de la metodologia de la Superinten-
dencia, cotejando los alcances y las limitaciones de cada uno de los enfoques.

Las alternativas propuestas por el Banco de la Republica

Las metodologias de medicién empleadas por el Banco de la Republica apa-
recen expuestas en el Informe anual del gerente a la Junta Directiva a partir de julio
de 1924 y en la Revista del Banco de la Republica, editada mensualmente desde
noviembre de 1927. Sin embargo, estas metodologias son explicadas y discu-
tidas en publicaciones tales como el Informe anual del superintendente bancario al
ministro de Hacienda; la revista Anales de Economia y Estadistica, de la Contraloria
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General de la Reptblica; la Revista de Hacienda, dependiente del mismo despa-
cho, y El Mes Econémico y Financiero, entre otras.

Los métodos de cilculo utilizados por el Banco de la Republica en el perio-
do 1923-1950 fueron los siguientes:

1924

En el primer Informe anual (1924), al referirse a las primeras actividades cum-
plidas por el Banco de la Republica en atencién a la Ley 25 de 1923, el geren-
te destac los cambios introducidos en la circulacién monetaria. Sin embargo,
empled indistintamente este concepto y el de numerario, compuesto por los
signos monetarios existentes. A la luz de este primer Informe anual, al interro-
gante “qué es el dinero y cudles son sus componentes”, se responde en térmi-
nos del total de las formas de moneda en circulacién o, lo que es lo mismo,
de la circulacién monetaria o del numerario. Tales formas de moneda son las
que siguen:

Monedas de oro.

Billetes del Banco de la Republica, cambiables por oro.

Monedas de plata.

Monedas de niquel.

Otros signos representativos, no cambiables por oro.

Numerario total.

No hay ninguna referencia a los depdsitos bancarios y a su relacién con la
circulacién monetaria.

1925

En el Informe de gerencia de 1925 se introduce una diferenciacién conceptual entre
el numerario existente o numerario nacional y el numerario circulante, si bien en algiin pa-
rrafo los conceptos se confunden. El dltimo concepto representa una suma igual
a la del numerario existente o nacional reducida en el valor total de las especies
metalicas en caja del Banco de la Reptblica —oro acunado, plata y niquel—.

El Informe privilegia la nocién de numerario existente o nacional, y se alude a
los origenes de su crecimiento en los tltimos dos afios. Entre ellos se citan
las actividades de emisién del Banco de la Republica y las nuevas inversiones
del Estado alentadas por el auge de los ingresos fiscales iniciado en 1922. Este es el
primer intento explicito del Banco de la Reptiblica para explicar las fuentes de la
expansién monetaria en Colombia.
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La connotacién del numerario existente o nacional se extiende por lo general
a la de circulacion monetaria. Asi, el concepto de dinero se asimila al de numerario
existente o circulacion monetaria.

1926

En 1926, el Informe del gerente diferencia entre numerario y medio circulante. El nu-
merario esta compuesto por las siguientes formas monetarias:

Monedas de oro.

Monedas de plata.

Monedas de niquel.

Billetes del Banco de la Republica, cambiables por oro a su presentacion.

Billetes nacionales.

Bonos del Tesoro.

Cédulas de Tesoreria.

Bonos bancarios.

Cédulas bancarias.

Total del numerario.

El medio circulante, o simplemente la circulacion, es la diferencia que resulta de
disminuir el numerario total en el valor correspondiente a las monedas de oro
en caja del Banco de la Republica:

Numerario total.

Menos: oro amonedado en caja en el Banco de la Republica.

Igual: circulacién o medio circulante.

Si bien desde el siglo XIX la expresién medio circulante se utilizé indistin-
tamente con la de circulacidn, tnicamente a partir de 1927 se le concedié una
connotacién mas precisa y diferente a la de numerario.

1927

El Informe de 1927 presenta una nueva definiciéon de numerario y de medio circu-
lante. En lo que se refiere al numerario, discrimina sus componentes con tres
encabezamientos principales: el oro, la moneda fraccionaria y la moneda fidu-
ciaria, del modo siguiente:

Oro

Oro acunado en el Banco de la Reptblica.

Oro acunado en los bancos particulares.

Oro en barras, en el Banco de la Republica.
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Moneda fraccionaria
Plata.
Niquel.

Moneda fiduciaria

Billetes del Banco de la Republica.
Billetes nacionales.

Cédulas de Tesoreria.

Bonos del Tesoro.

Cédulas bancarias.

Billetes extranjeros.

Bonos bancarios.

Aparte de la novedad de la presentacién, puede apreciarse el cambio en la
composicién del numerario. En los informes de afios anteriores no se incluyé
en el numerario el oro en barras en poder del Banco de la Republica; se consi-
deraba que inicamente el oro amonedado era una especie monetaria y que el
oro en barras lo era solo potencialmente en la medida en que podia convertirse
en moneda acunada cuando las circunstancias asi lo exigieran. Sin embargo, en
atencion a que tanto el oro amonedado como el oro en barras representaban el
respaldo de los billetes emitidos por el Banco, se hizo conveniente su presen-
tacién conjunta en el cuadro del numerario cuando con motivo del creciente
influjo de créditos externos, dicha entidad amplié sus reservas de oro con la
correspondiente expansion de sus billetes's°.

Ademas, se contabilizan dentro del numerario especies extranjeras, pro-
bablemente resultantes de las entradas en efectivo originadas en los créditos
externos'e.

Con los cambios introducidos en el numerario, para el calculo del medio
circulante se adopta una nueva metodologia:

Numerario total

Menos: oro acunado en el Banco de la Reptblica.
Menos: oro en barras en el Banco de la Republica.
Igual: medio circulante.

16

=)

Entre 1926 y 1927, el 93 % del incremento de los billetes en circulacién se destiné a acrecer
las reservas de oro del Banco de la Reptiblica (Informe anual del gerente a la Junta Directiva,
1927: 21).

! No existe una explicacién de este rubro del numerario en el Informe del gerente; tampoco

la hay en el Informe del superintendente bancario ni en la Memoria de Hacienda. Sin embargo, en el
Informe del gerente del Banco de la Reptblica se revela que las entidades prestatarias trafan algunos
empréstitos en moneda efectiva (Informe anual del gerente a la Junta Directiva, 1927: 20).
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Sin embargo, esta ultima anotacién es secundaria ante la discusién que el
gerente plantea con motivo de la expansién monetaria en el periodo 1923-
1927. Al comparar varios cuadros estadisticos correspondientes a dicho perio-
do, senala:

Del examen de las cifras de tales cuadros se desprende que el aumento
que ha tenido el medio circulante, 76,24 por 100, guarda relacién muy
aproximada con el del comercio exterior del pais, 76 por 100, y el de
las rentas publicas, 70 por 100, y queda bastante por debajo del anotado
en el trafico de los ferrocarriles, que indica el desarrollo del comercio
total, 97 por 100. De este hecho puede deducirse que no existe la infla-
cién 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.

Mas bien quizas podria pensarse que hay inflacién de crédito, al observar
que los préstamos comerciales de los bancos han aumentado, en el
periodo a que los cuadros se refieren, en 170,99 por 100, lo que guarda
proporcién con el aumento de los depédsitos en tales establecimientos,
180,99 por 100, y el que han tenido los saldos de los empréstitos externos,
tanto de las entidades ptblicas como de las instituciones privadas, 163,2
por 100.

Si bien el propodsito de esta investigacion no es el estudio de los fenéme-
nos inflacionarios, la nitida distincién que el gerente establece entre infla-
cién monetaria e inflacién crediticia remite a una clara distincién anterior
en términos légicos entre medio circulante y crédito; o lo que es lo mismo,
entre dinero y crédito; los depdsitos bancarios no forman parte del medio
circulante. Se revive asi, en el Informe de 1927, la antigua discusiéon decimond-
nica entre los seguidores de la EC de inspiracion ricardiana, segin la cual las
especies metalicas y todos los signos monetarios eran dinero, y la EB, apoyada
fundamentalmente en los trabajos tedricos de Tooke y Fullarton, de acuerdo
con la cual unicamente las especies metalicas eran dinero, mientras que los
depdsitos bancarios eran una forma de crédito. El Banco sigue el rumbo se-
falado por la Banking School, limitando de paso su definicién de dinero; no
entran en ella los depésitos bancarios.

Con posterioridad al Informe anual del gerente publicado en 1927 (julio), en no-
viembre del mismo afio se inici6 la publicacién mensual de la Revista del Banco
de la Reptiblicg; en su primer numero no hay una diferenciacion explicita entre
numerario y medio circulante; al contrario, parecen confundirse. La presentacién
es la siguiente:

1339



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

Medio circulante en Colombia

Cuadro del numerario

Bl::;gb(}iec? pa:;?:f:res LLLRED L
Oro amonedado
Oro en barras
Billetes del Banco de la Republica
Billetes nacionales
Plata y niquel
Bonos del Tesoro
Otras especies colombianas”
Otras especies extranjeras
Total

* En este grupo estan incluidas las cédulas de Tesoreria, las cédulas bancarias y los bonos bancarios.

La novedad consiste en la discriminacién del valor total de cada rubro de
acuerdo con su ubicacién en el Banco de la Republica, en los bancos particulares
o en poder del ptblico. En otras palabras, se trata del desglosamiento de la de-
manda de numerario ejercida por los agentes econémicos bancarios y no bancarios.

A partir de la Revista ndm. 2 deja de emplearse la denominacién medio cir-
culante en Colombia, y el cuadro anterior aparece con el titulo de Numerario en
Colombia. Es con la Revista nim. 3 (enero de 1928) que el cuadro de numerario en
Colombia incluye una nota aclaratoria de la diferencia conceptual entre nume-
rario y medio circulante; en ella se esclarece que el medio circulante corresponde
a la diferencia existente entre el numerario y el valor de las existencias en oro
acufnado y en barras en el Banco de la Republica, las cuales forman parte del
respaldo de sus billetes en circulacion'®.

2.1 La variante de 1929

En la Revista num. 24 (octubre de 1929), ademas del cuadro de Numerario en Co-
lombia, aparece otro denominado medio circulante, cuya metodologia se expone
enseguida:

2 En el Informe anual de 1928 se dedica un apartado exclusivo al medio circulante, dentro del
cual se detalla el cuadro del numerario en una forma similar a la de 1927. Lo mismo ocurre
en el Informe anual de 1929, con la diferencia de que el apartado se denomina Circulacién mone-
taria. No aparece entonces distincién alguna entre medio circulante y circulacién monetaria. Igual
observacién puede hacerse al Informe anual de 1930.
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Medio circulante's

Numerario en los bancos particulares.
Numerario en poder del publico.
Depésitos en el Banco de la Republica.
Total.

Esta variante metodolégica solo se explica en el Informe anual de 1932. En el
Informe de 1931, en una nota de pie de pagina, el gerente establece una nueva
distincién conceptual entre medio circulante y circulacién monetaria (en los
informes anuales de 1929 y 1930 se les habia conferido igual connotacién. Véa-
se nota 163). La distincién consiste en considerar el medio circulante como la
sumatoria de la circulacién monetaria (numerario menos oro acuiiado y en barras
en poder del Banco de la Republica) y los depésitos en poder del Banco de la Re-
publica, siguiendo el ejemplo del Banco Central de Chile. La distincién entre
circulacién monetaria y medio circulante resulté de mantener el mismo significado
de los afios anteriores a la circulacion monetaria, y de ampliar la connotacién de
la expresién medio circulante. Sin embargo, es solo en el Informe anual de 1932
que el gerente explica el cambio metodolégico introducido en la Revista desde
octubre de 1929 para calcular el medio circulante. En efecto, al referirse a las
distintas interpretaciones de la opinién publica en torno a las oscilaciones del
medio circulante, el gerente revela que tales discrepancias se originan en el
entendimiento diverso de la acepcion:

Y es lo curioso que la divergencia de conceptos al respecto arranca
desde la misma definicién de lo que es medio circulante, ya que la
mayor parte del publico lo confunde con la moneda, que en realidad es
apenas uno de sus elementos componentes.

Si se considera el punto con alguna atencién se ve muy claro que
medio circulante es todo aquello destinado a utilizarse en las tran-
sacciones como un medio de pago (Informe anual del gerente a la Junta
Directiva, 1932: 17).

Y cita a Fisher:

El medio circulante es de dos clases principales: 1.° dinero; 2.° depdsitos
en bancos. En forma de cheques, los depdsitos bancarios sirven como

19 Los calculos de la nueva presentacién del medio circulante se realizan a partir de diciembre
de 1923. Las cifras obtenidas difieren de las encontradas con la metodologia anterior (medio
circulante = numerario total - oro amonedado y en barras en las bévedas del Banco de la
Republica).
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medio de pago en cambio de otras cosas. Un cheque es la comprobacién
de la transferencia de un depdsito bancario. Solo es aceptable por el
libre consentimiento de quien con él va a ser pagado. Generalmente no
es aceptado por terceros. Y con todo, por medio de cheques los depd-
sitos bancarios, mas que el mismo dinero, sirven como un medio de
cambio. En este pais (los Estados Unidos) los depésitos bancarios gira-
bles por cheques o, como a veces se les llama, “circulante de depédsito”
(deposit currency), constituyen con mucho la parte mds importante de la
circulacién o medio circulante (Fisher, 1911; citado en Informe anual del
gerente a la Junta Directiva, 1932: 17).

Retomando el caso colombiano, prosigue el gerente:

Cuando en 1928 se organizé la seccién de estadistica del Banco de la
Republica, y se estudié cuidadosamente, con la cooperacién del técnico
aleman doctor Claus, qué elementos deberian computarse como compo-
nentes del medio circulante del pais, si bien se tuvo en cuenta cuanto
acabo de apuntar, se considerd que quiza fuera exagerado incluir en él la
totalidad de los depdsitos bancarios, por el empleo restringido que atin
tiene entre nosotros el uso del cheque, a causa de la limitada difusién
de las instituciones bancarias, y se acordd, buscando un término medio,
computar solamente aquella parte de tales depésitos que, por decirlo asi,
se halla en movimiento activo, y que se considerd ser la representada por
el encaje de los bancos, el que entonces lo constituian el dinero en las
cajas de estos y sus depositos en el de la Republica. Se incluy6 también
la parte de los depdsitos en el Banco Central proveniente de entidades
oficiales, por considerar que ella “se halla en activo movimiento”. [...].
Puede que en la férmula que se adoptd respecto a los depdsitos banca-
rios haya influido inconscientemente el concepto muy generalizado que
asocia la idea de medio circulante a la de moneda (Informe anual del gerente
a la Junta Directiva, 1932: 19).

Esta tltima afirmacién acerca de la actitud del ptblico se corrobora un poco
mas adelante en el mismo Informe:

Entre nosotros se considera como factor muy desfavorable el descenso
de los billetes en circulacién, y cada vez que él aparece en los balances
del Banco Emisor, aunque ellos muestran un aumento correspondiente
en los depdsitos, hay siempre algun escritor que llame alarmado la aten-
cién a la nueva contracciéon del medio circulante, y reclame medidas
inmediatas para remediar la creciente asfixia del pais (Informe anual del
gerente a la Junta Directiva, 1932: 21).

En un Informe anterior (el de 1927), el gerente don Julio Caro se habia orien-
tado por la extendida nocién segun la cual el medio circulante no incluiria los
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depositos bancarios; en el fondo, se trataba de una distinciéon cristalina entre
dinero y crédito. Sin embargo, la consideracién de los aportes teéricos de tra-
tadistas de la época como Irving Fisher y la asesoria de un técnico aleman en
la organizacion estadistica del Banco de la Reptiblica provocaron un cambio de
concepcién que no alcanzé a verificarse plenamente. Se pretendié abrazar la
idea del medio circulante como el conjunto de los medios de pago, entre los
cuales la moneda metalica o los billetes cambiables por oro solo constituirian
una parte. Se llegé casi de improviso a enfrentar el dilema de si el dinero era la
moneda o, desechando las ideas convencionales, de si pudiera abarcar otros me-
dios de pago. La decision giraba en torno a la aceptacién de un nuevo contenido
semantico para el dinero: se hablaria en adelante de medios de pago, simplemente.

Pero en aquellas circunstancias, el paso no era expedito. De una parte, obra-
ba el peso de la tradicién y de la interpretacién comun de los hombres de
negocios y, en general, de la opinién publica. De la otra, las condiciones ma-
teriales de desarrollo del sector bancario comercial no eran suficientes para
persuadir a quienes ejercian la autoridad monetaria a sustituir tajantemente
su concepcion de dinero. Asi, en lugar de dirimir el dilema, se avanzé por una
via intermedia. Se inici6 el desmonte de la antigua semantica del dinero y se
acogioé definitivamente, si bien en forma parcial, la nocién de dinero como
medios de pago. Sin embargo, en la decisién final no actuaron solamente los
protagonistas del dilema. A tltima hora y con un papel privilegiado intervino
la teoria cuantitativa mediante el concepto de velocidad de los signos de cambio.

Solo se contabilizarian los depositos considerados activos, segun el indice
de su rotacion, y la forma mas adecuada para calcularlos seria con el encaje
absoluto de los bancos, complementado con los depdsitos de las entidades
oficiales en el Banco de la Republica.

La variante de 1929, explicada por el gerente en julio de 1932, puede desglo-
sarse en la siguiente forma:

numerario en poder del ptiblico + numerario en los bancos
Medio circulante = particulares + depdsitos bancarios en el Banco de la Reptblica +
depositos de las entidades oficiales en el Banco de la Reptblica.

De la formulacién anterior surge una idea interesante, ya no tanto en tér-
minos de la metodologia de medicién, sino de su utilidad para el control mo-
netario. En general, y guardadas las convenciones de la teoria econémica (mas
claramente, exceptuando los depdsitos de las entidades oficiales), la expresion
anterior es una forma modificada de lo que hoy se conoce como dinero de alto
poder o base monetaria vista por el lado de la demanda. En efecto, la ecuacién
presentada muestra en su lado derecho la demanda de los agentes bancarios y
no bancarios, por lo que actualmente se denomina la base monetaria. En otras

| 343



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

palabras, esto quiere decir que en términos metodoldgicos, la variante de 1929
se acerca mas a la nocion actual de base monetaria que a la de medios de pago.

Asi, en términos de la discusion anterior, se llegé mas cerca del concepto de
dinero de alto poder que del concepto de dinero como medios de pago. En términos
de su utilidad para el control monetario, la conclusién es evidente: el control
no se ejerceria directamente sobre los medios de pago, sino que la autoridad mo-
netaria se orientaria al control de los componentes del dinero de alto poder
o base monetaria'**.

2.2 Vigencia y discusion de la variante de 1929

La metodologia de Claus y Caro disenada en 1929, cuya explicacién aparece en
el Informe de 1932, se aplic a los afos anteriores (a partir del 31 de diciembre
de 1923), con el fin de homogeneizar la serie del medio circulante. Ademas, se
la empleé sin interrupcion hasta el Informe anual de 1949, si bien en la Revista
del Banco de la Reptblica y en los propios anexos del Informe del gerente se modi-
ficaron los métodos de calculo, tal como se vera mas adelante'®.

164 E] Informe anual de 1932 introduce ademas el concepto de especies monetarias como diferente al
de numerario. Con anterioridad se consideraba al numerario como al conjunto de las especies
monetarias. Esto era asi en el Informe del gerente del Banco de la Reptblica como en las escasas
publicaciones académicas de la época; por ejemplo, en la obra de divulgacién teérica Nociones
de economia politica de Guillermo Torres Garcia (1929), se define como numerario “a la masa de
moneda propiamente dicha que circula en un pais” (p. 159). En el Informe de 1932, se consi-
dera como numerario a la diferencia entre el valor del conjunto de las especies monetarias y el
oro acufiado y en barras en poder del Banco de la Republica.

especies monetarias - respaldo en oro en béveda de los billetes del

Medio circulante = Banco de la Reptblica.

165 Recuadro A3.1.3.
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Recuadro A3.1.3

El Informe anual del gerente del Banco de la Repiiblica en el periodo que va de 1933 a 1949, aunque
conserva la metodologia Claus-Caro para el calculo del medio circulante, trae en algunos casos
variaciones en la presentacién de la informacién monetaria:

1933

A diferencia del Informe de 1932, en el cual se intitulaba Medio circulante al apartado destinado a
la informacién monetaria, en el de 1933 se emplea el vocablo circulacion. En el texto, el gerente
se refiere al desenvolvimiento que en el ultimo afio ha tenido el medio circulante calculado
con la metodologia explicada en el Informe anterior. Sin embargo, al presentar el numerario
habla del numerario circulante propiamente, o sea, de las especies monetarias en manos del
publico. Probablemente con el término circulacion se haya querido globalizar el tema del medio
circulante y el de las especies monetarias en poder del publico. El formato de las especies
monetarias incluye la siguiente informacién:

Billetes del Banco de la Republica.
Billetes nacionales.

Monedas de plata (valor neto).
Certificados de plata.

Monedas de niquel.

Bonos del Tesoro.

Cédulas de Tesoreria.

Bonos bancarios y cédulas bancarias.
Billetes extranjeros.

1934

El apartado Circulacion comprende nuevamente los temas del medio circulante y de las especies
monetarias en circulacién. El formato de estas tltimas es similar al de 1933, pero excluyendo
los billetes extranjeros.

1935

Bajo la denominacién de Circulacion se refiere al medio circulante y a “las diversas especies que
constituyen la circulacién monetaria del pais”. Para estas ultimas se emplea el formato de 1934,
pero los bonos del Tesoro, los bonos bancarios, las cédulas bancarias y las cédulas de Tesoreria
se agrupan en el rubro Otras especies.

1936, 1937 y 1938

En la seccién intitulada Circulacidn, el gerente se refiere al medio circulante “computado en la
forma establecida por el Banco” y a “las especies monetarias con circulacién legal”. El formato
de estas ultimas no ofrece variaciones.

1939

En el apartado de Circulacién monetaria, el gerente explica la composicion y la evolucién de las
“especies monetarias con circulacién legal en el pais”. Excluye de su composicién a las cédulas
de Tesoreria, a los bonos del Tesoro, a las cédulas bancarias y a los bonos bancarios, variedades
a las cuales denomina Otras especies fiduciarias. La razén de su exclusién es que se trata de
sumas muy reducidas “nominalmente en manos del publico”, pero “que fueron retiradas de la
circulacién hace largo tiempo y que no han sido presentadas al cambio, lo que permite suponer
que la mayor parte de los saldos pendientes haya desaparecido por destruccién”. De otra parte,
no hay ninguna referencia sobre el medio circulante; el dato para junio de 1939 solo se conocera
en el Informe de 1940.

1940

En el capitulo de la Circulacion monetaria, el gerente analiza el desenvolvimiento del medio
circulante “calculado” en la forma que tiene establecida el Banco de la Reptblica” y con el
conjunto de las variedades monetarias en circulacién presentado en forma similar al del ano
anterior.
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Recuadro A3.1.3

1942

En el apartado de Circulacién monetaria unicamente se detallan las especies monetarias en
circulacién. No se mencionan como en el afo anterior los depésitos del publico, ni existe
referencia alguna al medio circulante.

1943
En el Informe anual de 1943, en el acapite dedicado a la Circulacion monetaria, se desglosan las
especies monetarias y se indica el total del medio circulante pero, “calculado en la forma que
tiene establecido de tiempo atrds el Banco”. O sea, se sigue con la metodologia Claus-Caro de
1929.

1944, 1945,1946 y 1947
No hay ninguna variacién importante con respecto a 1943.

1948

En el capitulo de Circulacion monetaria el gerente explica el método que aqui se ha llamado de
Claus-Caro y sus diferencias con otros enfoques que se detallan mds adelante en este mismo
capitulo.

1949

En el apartado de Circulacién monetaria, ademads de emplear el método tradicional de calculo de
medio circulante, el gerente introduce el cuadro Medios de pago en circulacion segan su origen, que
ya se empleaba en la Revista del Banco de la Republica desde 1945.

1950

En el Informe de 1950 deja de utilizarse la metodologia de Claus-Caro, vigente desde 1929. Los
medios de pago en circulacién se calculan de acuerdo con los “dltimos métodos de investigacién
en esta materia”. En realidad, se trata de la acogida que en los informes del gerente se da a las
metodologias propuestas por Hermberg (1939), Triffin (1944) y De Abrisqueta (1945), y que
habian sido empleadas en la Revista del Banco de la Reptiblica, tal como se expone posteriormente
en este capitulo.

El proceso de evaluacién y discusién de la metodologia Claus-Caro ocupé la
atencién de distintos ensayistas econémicos durante los afos treinta y cuaren-
ta. Probablemente buena parte de su fecundidad no se debi6 a la metodologia
misma, sino a la contraposicion a la que se vio sometido con el enfoque y
los procedimientos de cilculo utilizados desde 1935 por la Superintenden-
cia Bancaria. Independientemente de la bondad y de la consistencia de cada
aproximacién en particular, lo cierto es que la estadistica econémica se vio
precisada, durante gran parte del periodo sobre el que versa este estudio, a
publicar los cémputos de los factores integrantes de cada formulacién —sin
explicitar los totales del dinero en cada caso— ante la imposibilidad de una
presentacion unificada’.

166 Especificamente, en el periodo 1940-1950 la falta de acuerdo entre el Banco de la Reptiblica
y la Superintendencia Bancaria se superé con el convenio mutuo de publicar las cifras de los
componentes de cada metodologia sin determinar el total del medio circulante.
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Afortunadamente han perdurado interpretaciones de los sistemas mencio-
nados. Ellas se concentran en la definicion de dinero, sin ocultar en ocasiones
el enjuiciamiento de la superioridad técnica de las alternativas.

Probablemente, uno de los documentos mas notables sea el consignado
por el superintendente bancario en su Informe de 1937. En él se afirma que el
sistema empleado por el Banco de la Republica se acerca a la definicién de
moneda, mientras que el adoptado por la Superintendencia sigue el concepto
moderno y técnico de dinero:

La forma de computo empleada por el Banco de la Republica es mas
comprensible para quienes no estén ampliamente familiarizados con
estas estadisticas, si bien es mas técnica la que emplea la Superinten-
dencia. Aquella cuadra mas con el concepto comun y corriente que se
tiene de la moneda, mientras que este responde con mds exactitud al
concepto econdémico de dinero. El sistema de cémputo del Banco Emisor
se aproxima en forma elemental y sencilla a la idea extendida sobre
la moneda, o sea, la mercancia que en virtud de un acuerdo ticito o
expreso entre los hombres se acepta como intermediaria y medida de
sus cambios, y como base para su calculo o estimacién, esa entidad
toma el numerario en poder del publico y de los bancos particulares
adicionandolo solamente con los depdsitos a la vista en el mismo banco
que son, pudiera decirse, moneda en potencia, puesto que pueden dar
origen a emisiones de billetes. El sistema de computo empleado en esta
Superintendencia deduce del numerario total el que se encuentra en
poder de todos los bancos, los bonos del Tesoro, otras especies colom-
bianas, y las monedas extranjeras, y lo adiciona con los depdsitos a la
vista también en todos los bancos, ya que el concepto técnico de dinero
admite como tal no solo los signos monetarios mismos, sino también
todo aquello que en virtud de la costumbre o de la ley puede utilizarse
directamente para arreglar los negocios y para deudas, o sea, las exigi-
bilidades a la vista a cargo de esas instituciones. No se puede someter a
duda que un cheque librado contra un depésito a la vista es dinero igual
que la moneda misma (Informe del superintendente bancario al ministro de
Hacienda, 1937).

Segun el superintendente, la metodologia propuesta por el Banco de la Re-
publica en 1929 (Claus-Caro) resulta asequible a la opinién ptblica no especia-
lizada, ya que responde al concepto generalizado de la moneda, entendiendo
como tal el conjunto de las especies monetarias metalicas y fiduciarias que
fungen como medio de cambio. Sin embargo, a su simplicidad agrega la des-
ventaja de ser una definicién del dinero técnicamente inapropiada; el con-
cepto moderno del dinero incluye la demanda del ptblico por depésitos a la
vista, la cual no es considerada por el Banco de la Republica. En su lugar, este
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incluye dentro de su metodologia, ademas de la moneda en circulacidn, el
“dinero potencial” representado por los depésitos de los bancos privados en
el Banco de la Republica.

El método de la Superintendencia, en cambio, reconoce el caracter mo-
netario de los depésitos a la vista, configurando asi una definicién completa
de los medios de pago. Este dltimo es el enfoque de la Superintendencia: el
dinero como el conjunto de los medios de pago de la economia. Se le adoptd
en 1935, acatando el modelo propuesto por la Sociedad de las Naciones en
atencion a ser “el concepto que preconizan los tratadistas y que sigue la prac-
tica universal mds generalizada” (Informe del superintendente bancario al ministro de
Hacienda, 1935).

Pero no se trat6é unicamente de una eleccién acorde con las nuevas normas
de medicién del circulante; detrds del ejercicio de la capacidad discrecional,
obraron sutilmente concomitancias ideolégicas con el mundo de los nego-
cios. Era urgente presentar una conceptualizacién del dinero que sirviera al
empresario como un indicador del curso del crédito y del movimiento gene-
ral de las transacciones. En términos de la eleccidn, fue esta una razén defi-
nitiva, y eventualmente, un argumento para cobrar la superioridad sobre la
férmula disefiada por el Banco de la Republica.

En su Informe de 1935, el superintendente Eduardo Vallejo calificé de “tal
vez defectuoso” el cilculo del Banco, “por incluir los depdsitos de los bancos
en el de la Republica y el numerario en poder de los bancos, que precisamente
deben excluirse, y porque impide al banquero y al hombre de negocios apre-
ciar en cada momento el proceso de formacién del circulante” (Informe del
superintendente bancario al ministro de Hacienda, 1935).

Al reiterar una cita anterior, los términos de afirmacion del método em-
pleado por la Superintendencia no se prestan a equivocos: “No se puede some-
ter a duda que un cheque librado contra un depésito a la vista es dinero igual
que la moneda misma”. Con esta declaracién, la nocién de dinero empleada
por la Superintendencia recibe una fuerza que no proviene ya de la técnica o
de la ideologia, sino de la l6gica misma.

En este contexto, el contralor y luego ministro de Hacienda, Carlos Lleras
Restrepo, al resefiar la situacién de la estadistica financiera en 1938, corroboré
la esencia monetaria de los depdsitos bancarios: “[...] los depdsitos bancarios
transmisibles por cheques constituyen un poder de compra de orden mone-
tario de idéntica naturaleza al de las especies monetarias mismas [...]" (Lleras,
1938). Pero es en la Memoria de Hacienda de 1939 en donde revela la clave de la
discusién metodoldgica entre el Banco y la Superintendencia:

El calculo de los medios de pago en circulacién resulta mucho menos

sencillo de lo que pudiera creerse. Basta para demostrarlo, recordar
cémo, durante todos los tltimos anos, el Banco de la Republica y la
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Superintendencia Bancaria han recurrido a procedimientos distintos
entre si, arrojando resultados que no solamente se diferencian en las
cifras globales, sino que ni siquiera evolucionan paralelamente [...].
Conocidos son, en efecto, los complejos problemas que trae consigo
el examen de los movimientos de la llamada “moneda escrituraria”, y
la importancia tan variable que ella tiene, de acuerdo con las costum-
bres de cada pais, la naturaleza de los negocios y las practicas bancarias
(Lleras, 1939).

Siguiendo el texto de Lleras, el lector tiene que concluir que los dos siste-
mas pueden haber resultado de la ponderacién que se le haya conferido en cada
caso a la moneda escrituraria'®’.

El llamado de atencién de Lleras acerca de la consideracién de la moneda escri-
turaria supera los limites de un comentario mas acerca de las discrepancias me-
todolégicas de medicién del dinero para referir la discusién, implicitamente, a
la antigua confrontacién de la Escuela Bancaria (EB) y la Escuela del Circulante
(EC). No era la Memoria de Hacienda el lugar preciso para remontarse a dicha con-
troversia. Pero bastaba insinuar el tema de la antigua querella académica. Para
la EC, las formas metdlicas, el papel moneda y la moneda de papel constituian
el dinero. Para la EB la diferencia entre dinero y crédito era nitida: aquel estaria
conformado por las especies metalicas y el papel moneda, mientras que este
abarcaria los billetes de banco y otros instrumentos de crédito. La moneda escritu-
raria (los billetes de bancos y sus sucedaneos, los depdsitos bancarios realizables
por cheque) caeria, para la EB, dentro del ambito del crédito, mientras que para
la EC lo haria dentro del concepto del dinero.

Cuando Lleras se refiere a las costumbres de cada pais y a la naturaleza de
los negocios y las practicas bancarias, significa el conjunto de circunstancias
materiales que posibilitan la amplitud del concepto de dinero. Cuando el Ban-
co de la Republica adopté la metodologia aqui llamada de Claus-Caro, en 1929,
lo hizo con la consideracién de la exigua importancia de la moneda escrituraria
frente a las especies metalicas y a la moneda fiduciaria —especialmente los
billetes del Banco de la Republica—. Para 1935, las condiciones de desarrollo de
las operaciones de la banca eran bien distintas; la moneda escrituraria se habia
afirmado definitivamente!®.

167 En efecto, el gerente del Banco de la Republica se refirié en 1932 a “la escasa importancia del
cheque entre nosotros”, mientras que, como se ha visto en el texto, los superintendentes no
vacilaron en reconocer la naturaleza monetaria de los depésitos bancarios.

18 Los depdsitos en cuenta corriente se incrementaron 150% en el periodo 1924-1928. Con
motivo de la crisis, descendieron practicamente al nivel de 1924, en 1931. Sin embargo, para
1934 ya habian superado el nivel de 1928.
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No es de extranar, entonces, que para finales de los afios treinta pareciera
obvia la entidad monetaria de los depdsitos bancarios. En menos de dos déca-
das, el pais aceptd primero la moneda fiduciaria del Banco de la Republica, la
cual carecié desde el principio de curso forzoso, a diferencia de antiguas es-
pecies monetarias, y admitié posteriormente la moneda escrituraria respaldada
por los billetes del Banco de Emisién. La dura contraposicion entre dinero y
crédito a finales de los afios veinte se habia hecho fragil, y la diferencia entre
dinero y cuasi-dinero se tornaba cada vez mas imperceptible.

2.3 Elviraje del Banco de la Republica

En la explicacién del método de Claus-Caro, paginas anteriores, se concluyo
que la formulaciéon ideada por el Banco se acercaba mas al concepto de dinero
de alto poder que al de “medios de pago”. Se hizo alusién también a las conse-
cuencias de esta circunstancia en la politica monetaria.

En 1939 el Banco modificé su definicién de dinero orientandose hacia
el concepto de medio de pago. En efecto, a instancias del ministro Lleras
Restrepo, el Banco de la Republica contraté a Paul Hermberg'®’, especia-
lista en estadisticas economicas, para realizar una investigacién acerca de
la medicién de los “medios de pago en circulacién”. La iniciativa resultaba
loable, ya que la presentacién de totales muy disimiles del dinero en los
informes y boletines de la Superintendencia, asi como en las publicacio-
nes del Banco de la Republica producian confusién en el Gobierno y en el
publico.

Sin embargo, la tentativa de unificacién metodoldgica estaba guiada por el
enfoque del dinero como medio de pago. Para el Banco de la Republica sig-
nificaba un giro conceptual: sustituir su orientacion de los elementos consti-
tutivos del dinero de alto poder, hacia los componentes del dinero, medio de
pago. Y desde luego, un cambio de mira en el control monetario: este se ejercia
no ya sobre la base, sino sobre los determinantes directos de los medios de
pago en circulacién.

19 Paul Hermberg, doctor en Ciencias Econémicas en la Universidad de Kiel, profesor de Esta-
distica de la Universidad de Jena, asesor técnico del contralor general en asuntos de estadis-
tica; realiz6 en Colombia estudios acerca de la balanza de pagos, del medio circulante y de la
construccién de indices econémicos.
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2.3.1 ElInforme Hermberg

En abril de 1939 se publicé el Informe sobre la estadistica de los medios de pago en
circulacion de Paul Hermberg (Revista de Hacienda, 1939), quien fundamenta teé-
ricamente su articulo en la ecuacién de cambio de Irving Fisher:

MV + M'V' = PT

Segun el autor, esta ecuacién permite calcular la cantidad de los medios de
pago en circulacién. M es el “promedio de la moneda circulante durante un
afio en un pais” y M’ representa “todos los depésitos realizables con cheque”
V es “la velocidad de circulacién de la moneda” y V' se refiere a “la velocidad
de circulacién de los depésitos”. P es “fiel promedio ponderado de todos los
precios” y T es “la suma de todas las cantidades vendidas™”.

Hermberg senala que no es factible el cémputo de MV y que solo es posible
“precisar la cantidad M’ de moneda efectiva en circulacién, objeto principal
de la teoria cuantitativa de la moneda™".

La aproximacién a M, moneda efectiva en circulacién, puede hacerse —se-
gun Hermberg—, mediante el concepto de moneda en poder del publico,
entendido como la diferencia entre el numerario total y el numerario deposi-
tado en los bancos. Sin embargo, el saldo de la moneda en poder del ptblico
no es exacto, ya que incluye especies monetarias perdidas.

Ademas, para Hermberg hay una dificultad l6gica: no existe equivalencia entre
los conceptos de “la moneda en poder del publico de la ecuacién cuantitativa, y
el de la moneda que sirve como medio de pago”. En efecto, la moneda consi-
derada por la ecuacion cuantitativa es moneda efectiva en circulacion, lo cual no es
una exigencia de la moneda considerada como medio de pago.

De todos modos, el autor acepta el cilculo de la “moneda en poder del publi-
co” como una aproximacién al concepto de la moneda efectiva en circulacion:
“[...] sino en si, en su comparacién a través del tiempo permite adquirir una

170 Injcialmente llama a M, “moneda’, y a M, “depdsitos bancarios”, pero en otra parte, al refe-
rirse a la utilidad estadistica de la ecuacién de cambio, incurre en ambigiiedad, al considerar
aMyaM como moneda.

7l Esta apreciacién hace pensar que, en ultimas, Hermberg estaba influido por la nocién de
dinero de la Escuela Bancaria.
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idea bastante precisa de las variaciones de la cantidad de moneda efectiva en
poder del ptblico™”.

Tratindose de M'V’, el autor escribe que su valor es “mds o menos, igual a la
suma de los cheques girados en el periodo elegido [...] mds o menos porque,
en realidad, el producto de los depésitos realizables con cheques (M), por la
velocidad de su circulacién (V'), no es absolutamente igual al monto de los
cheques girados”. El indicador de M'V’ seria entonces, también, aproximado.
Sin embargo, advierte que fuera de la moneda efectiva en circulacién no existe
una cantidad exactamente determinada de los medios de pago en poder del
publico. Lo que existe, segun Hermberg, es “la potencia de creacién de esos
medios de pago”; por ello la pregunta del economista tendria que ver con el
valor de los medios de pago diferentes de la moneda efectiva que el publico
desea y puede crear en un momento dado; en otras palabras, de la demanda de
medios de pago ejercida por el publico.

Hermberg recuerda que existe una multiplicidad de formas que pueden
obrar como medios de pago. Sin embargo, si aparte de la moneda efectiva
unicamente se consideran los depésitos transferibles por cheque, “la suma de
los depésitos realizables con cheque representa una medida bastante precisa,
para calcular en cudnto varia la posibilidad y el deseo del publico en orden a
la creacién de medios de pago sin moneda efectiva™”.

No se llega a una definicién exacta, pero si aproximada de los medios de
pago: “La estadistica no puede medir directamente, con exactitud, el monto
total de medios de pago en circulacién, pero tiene dos manifestaciones auxi-
liares: la moneda efectiva en poder del piblico y los depdsitos realizables con
cheques”. O en términos de ecuacién:

72 Hermberg anota que el calculo de la moneda efectiva en poder del pliblico es similar para el Banco
de la Republica y la Superintendencia Bancaria. Existe una pequeiia diferencia resultante de que
la Superintendencia elimina de sus computos las antiguas especies fiduciarias compuestas
por las cédulas de Tesoreria, las cédulas bancarias, los bonos del Tesoro y los bonos banca-
rios. Ademas, critica al Banco de la Republica por incluir la moneda extranjera dentro de sus
cémputos del numerario.

173 En el Informe se discuten las metodologias empleadas por el Banco de la Republica y la Super-

intendencia Bancaria; en relacién con la tltima, se critica la consideracién de depdsitos en
moneda extranjera dentro de los depdsitos totales de los particulares en el Banco de la Rept-
blica. Asimismo, se controvierte la presentaciéon de todos los depésitos a la vista con el racio-
cinio de que “las cifras de los medios de pago en circulacién deben servir para comprobar, en un
momento fijado, cudntos medios de pago en moneda efectiva tiene el publico en realidad en
su poder [...]. De ahi que solo debamos tener en cuenta los dep6sitos realizables con cheque”.
Igualmente, se discute la consideracién de los depésitos oficiales, con el argumento segin
el cual los cheques gubernamentales “se presentan, la mayoria de las veces, directamente en el
Banco de la Republica y no se usan como medio de pago entre el ptiblico”.
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numerario en poder del publico + depédsitos de
Medios de pago en circulacién = particulares realizables con cheque en el Banco de la
Republica y en los bancos particulares.

Fue esta la primera exposicién depurada que se hizo en Colombia del calcu-
lo de los medios de pago en circulacién. Si a la Superintendencia Bancaria le
cabe la distincién de ser la primera entidad en acercarse a la moderna nocién
de medios de pago, a Hermberg le corresponde el mérito de haber presentado
la definicién de medios de pago en una forma mds decantada y con una argu-
mentacién mas completa.

Sin embargo, antes de terminar su informe, se refiere muy rapidamente al
método de Claus-Caro. Hermberg revela que la composicién del cuadro de
medio circulante, publicado por el Banco, “en el fondo, tiene la idea de reunir
toda la moneda efectiva que puede tomar el publico en su poder”.

Posteriormente, el autor aclara con respecto al cuadro mencionado:

En realidad el Banco de la Reptiblica no solo toma como medio circu-
lante los depésitos de los bancos, sino todos los depositos a la vista en
moneda corriente, lo cual juzgamos excesivo. Seria mdas conveniente
anotar solo:

a) Los depésitos a la vista en moneda corriente de los bancos particulares;
b) Los depésitos a la vista en moneda corriente de los particulares.
Pero esta propuesta la realiza el autor no en vista del concepto del medio

circulante, sino de lo que él denomina el numerario exigible por el ptiblico. La defi-
nicién del nuevo cuadro es la que sigue:

numerario en poder del ptblico + numerario en los
bancos privados + depésitos a la vista en moneda
corriente en el Banco de la Republica provenientes
de los particulares y de los bancos privados.

Numerario exigible por el publico =
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El cuadro del numerario exigible por el ptiblico es una versién depurada de la
metodologia de Claus-Caro y su definicién se acerca mas que esta a la moder-
na definicién de demanda de la base monetaria’*.

Empero, la preocupacion fundamental de Hermberg no es la medicién del
dinero de alto poder, sino la de célculo del dinero como medio de pago.

Durante los afios treinta, el enfoque del dinero como medio de pago recibi6
una aceptacion cada vez mayor hasta plasmarse en el informe resefiado, cuyos
planteamientos fueron incorporados en los cuadros estadisticos de la Revista
del Banco de la Republica, a partir de enero de 1941"°. La nueva presentacion que
duraria hasta febrero de 1945 fue la siguiente:

Moneda y otros medios de pago'*

I. Especies monetarias

Monedas de oro.

Monedas de plata.

Monedas de niquel.

Billetes del Banco de la Republica.

Billetes nacionales.

Certificados de plata.

Otras especies

Total de especies monetarias en circulacion

Distribuidas asi:
En los bancos.
Fuera de los bancos.

II. Depositos del ptblico en moneda corriente realizables por medio de cheques.

En el Banco de la Republica.
En otros bancos.
Total de depdsitos a la vista.

7 La demanda de la base estd constituida, de una parte, por la demanda de los bancos por

reservas (caja + depésitos en el Banco de la Republica), y de la otra, por la demanda del
publico no bancario por efectivo (moneda fuera de los bancos + depésitos del puablico en el
Banco de la Republica).

Sin embargo, en el Informe anual del gerente se siguié empleando la metodologia de Claus-Caro
hasta 1949.

76 La Revista ordena los rubros del cuadro horizontalmente, abriendo columnas para cada

cuenta (Revista del Banco de la Reptblica, enero de 1941).
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La ambigiiedad del pensamiento de Hermberg en el tratamiento de la na-
turaleza de My M’ (véase nota 171) reaparece en el nuevo modelo de presenta-
cién de los componentes del dinero; no se titula el cuadro, “medios de pago”,
sino “moneda y otros medios de pago”.

Se excluye del esquema cualquier rubro indicativo del total de la “moneda
y otros medios de pago”. Esta omisién corresponde al convenio establecido
entre el Banco de la Reptblica y la Superintendencia Bancaria para ofrecer al
publico unicamente los factores determinantes de los medios de pago, abs-
teniéndose de senalar las cifras totales, para no provocar confusiones en los
lectores'.

2.3.2  Una digresion. El dinero: ;acervo o flujo?

En su Informe de junio de 1940, el superintendente Héctor José Vargas se refi-
ri6 a los sistemas de calculo del circulante en los términos que siguen: “Con-
sidero que los dos sistemas son deficientes porque no comprenden todos los
factores visibles que pueden servir para apreciar la circulacién monetaria”. Para
Vargas, al igual que para otros comentaristas de la época, la realidad monetaria no
podia observarse a través del lente de la cantidad de dinero. La dimension stock
o de inventario del dinero era insuficiente. Mas que una cantidad determinada
en un momento dado, los métodos de medicidén deberian informar acerca del
“movimiento del dinero”, o si se quiere, de “la cantidad de dinero por unidad
de tiempo disponible en algin momento”. La expresién circulacion monetaria en-
trafiaba una significacién mas rica que la que hoy se le confiere, superando

77" Anteriormente se cité un parrafo de la Memoria de Hacienda de 1939, en el cual se aludia a los
diferentes procedimientos empleados por el Banco y la Superintendencia para calcular
los medios de pago, los cuales arrojaban cifras globales no solo distintas, sino cuya evolucién
no discurria paralelamente.

Con motivo del estudio de Hermberg, se abrié la expectativa de una unificacién en los
calculos. Asi lo manifest el superintendente Héctor José Vargas en su Informe de 1940: “La
Superintendencia considera muy oportuno que, de acuerdo con el Banco de la Reptblica, se
adopte la férmula acogida por el profesor Hermberg y se presente un solo cuadro en que
se comprendan los principales factores que obran en este complejo proceso de la circulacién
monetaria, de modo tal que no se dé lugar a erradas apreciaciones de este fenémeno” (Informe
del superintendente bancario al ministro de Hacienda, 1940).

Sin embargo, ante la imposibilidad de acuerdo, se opté por presentar los componentes de cada
metodologia sin totalizar el cdlculo de los medios de pago: “Por fortuna y en vista de que
el acuerdo sobre los elementos que intervenian en el resultado no se lograba, determinaron
ofrecer en adelante al publico una serie de factores a fin de que cada quien, aplicando el criterio
que le pareciera mas técnico, determinara la cuantia correspondiente” (Botero, 1945).
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las dimensiones establecidas por la nocién de la “cantidad de dinero”. Conti-
nuando con Vargas (1940):

Es cierto que la velocidad de la circulacién no puede medirse preci-
samente y que solo por métodos indirectos puede apreciarse, pero en
todo caso deben presentarse en conjunto, en un solo cuadro todos
los factores que puedan servir para formar un concepto mas o menos
preciso sobre este complejo fenémeno de la circulacién monetaria.

No se trataba de una opinién aislada: “La circulacién monetaria, como su
nombre mismo lo indica, da la idea de movimiento, de ir y venir, de correr
o pasar de unas personas a otras’, manifestaba un superintendente anterior
(Torres, 1938).

En este contexto de ideas, Lleras y Hermberg se refirieron a la circulacién
monetaria lamentando no poder medir exactamente la velocidad (Lleras,
1939).

Con esta vision de la realidad monetaria, resultaba improcedente la simple
consideracién de los cambios en la “cantidad” de medios de pago. Refiriéndo-
se a las estadisticas del periodo 1939-1940, el superintendente escribié: “Aho-
ra, por ejemplo, tenemos que de esos datos estadisticos se deduce un ascenso
en el circulante comparativamente al afio pasado, y la realidad es otra, porque
ha habido un debilitamiento, como puede deducirse por el aumento de los
depdsitos” (Vargas, 1940). Un comentario similar se plasmé en la Memoria de
Hacienda de 1940:

Hay, pues (en el periodo de 1939-1940), una marcada disminucién en la
velocidad de circulacién de los depésitos, lo que lleva forzosamente a
concluir que, a pesar de que aparentemente ha aumentado el volumen de
medios de pago, la actividad econémica no ha seguido el mismo paso
(Lleras, 1940)'78.

Se trataba, en el fondo, de la diferenciacién sugerida por Fisher entre “dinero
en circulacion, que evoca la nocién de cantidad de dinero disponible para el in-
tercambio por bienes y/o servicios, y la circulacion del dinero, que alude al monto
agregado de dinero transferido a cambio de bienes” (Fisher, 1911: 13). Por
ello, resultaba de la mayor importancia medir los componentes de la ecuacién

178 E] subrayado de la palabra “aparentemente” es nuestro, ya que nos interesa resaltar el sentido
que otorga al crecimiento de los medios de pago.
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de cambio de Fisher, si bien existian discrepancias acerca de los efectos causa-
les sobre los precios ejercidos por el dinero en circulacion'.

2.3.3 Elaporte de Triffin

Recuadro A3.1.4

En La estadistica nacional: su organizacion, sus problemas, el contralor Lleras Restrepo expone:
“Las variaciones en la circulacién monetaria tienen sobre todo importancia por la relacién que
regularmente guardan con el nivel general de precios”. No hay en esta cita una manifestacién
clara de la causalidad. A renglén seguido advierte: “Desde este punto de vista, el ideal seria poder
medir cuantitativamente no solo la cantidad de moneda, sino también la velocidad de circulacién.
Ademis, como los depositos bancarios transmisibles por cheques constituyen un poder de compra
de orden monetario de idéntica naturaleza al de las especies monetarias mismas, su relacién con
los precios debe ser igual a la de estas ultimas, por lo que resulta necesario medir también las
variaciones en el volumen de los depésitos y la velocidad de esta forma especial de circulacion”.
Tampoco hay aqui una referencia explicita al sentido de la causalidad; pero lo que si se advierte
es que el autor se aleja de las prescripciones doctrinarias de Tooke, Fullarton y Wicksell,
quienes consideraban que el papel fundamental de los depédsitos era aumentar la velocidad de
circulaciéon del dinero. Ademds, para Tooke y Fullarton, en particular, los depésitos bancarios
no tenian influencia alguna en los precios: “Tooke basa sus argumentos en estadisticas ficiles
de comprender, las cuales parecian demostrar que una excesiva emisién de billetes (de banco)
jamds habia precedido, sino mas bien seguido, el alza de precios. Esto demostraria, segun Tooke,
que el volumen de instrumentos de cambio jamas es la causa, por el contrario, siempre el efecto
de las fluctuaciones de los precios y de las necesidades de giro de aquellas” (Wicksell, 1947: 339).
Sin embargo, en la Memoria de Hacienda de 1939 escribe: “Suelen algunos atribuir entre
nosotros todas las variaciones que se registran en los precios a causas de orden monetario.
Es un concepto demasiado superficial y que pierde de vista los efectos que otros fenémenos
pueden tener no solo sobre determinados articulos y servicios, o grupos de articulos y servicios,
sino aun en ocasiones sobre el nivel general de los precios” (Memoria de Hacienda, 1939: 111).
Una manifestacién mas radical probablemente inspirada en los escritos monetarios clasicos —
fundamentalmente ricardianos— es la siguiente: “El régimen monetario, el valor de la moneda
[...], el sistema de emisién y la produccién aurifera, son factores, entre otros, que influyen
notablemente sobre las cifras del medio circulante.

Es necesario si, partir de este hecho en la apreciacién del fenémeno, que cada pais necesita
una cantidad determinada de moneda para servir su economia, para alimentar el trafico de su
comercio, que si esa moneda es de oro, la cantidad requerida en la circulacién sera menor, pero
que serd mayor si su moneda es de plata o es de papel inconvertible o sin respaldo. Pudiera decirse,
pues, que no es de completa exactitud que la cantidad de moneda defina o determine siempre su
valor, mientras que si ofrece mayor certidumbre la afirmacién de la proposicién contraria: que el
valor de la moneda influye en la cantidad de circulante” (Torres, 1938).

Finalmente, y dentro de la concepcién que oponia dinero en circulacion y circulacion monetaria, se
discutian las terapias antiinflacionarias: “Si se ha creido que todo se reduce a un problema de
‘exceso de medios de pago, en una ‘cantidad’ independiente de su velocidad de circulacién y de su empleo
econémico, el remedio es bien simple: limitaciéon cuantitativa de los medios de pago, en el
sentido de poner topes en la direccién deflacionista de hacer sustracciones” (Garcia, 1950; el
subrayado es nuestro).

79 Recuadro A3.1.4.
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En 1944, Robert Triffin, quien actuaba como asesor de estadistica del Banco de
la Republica, publicé su escrito La moneda y las instituciones bancarias en Colombia
(1944), un estudio comprensivo de las especies y de las instituciones moneta-
rias colombianas. En el apéndice, Triffin detalla las principales estadisticas en-
tre 1923 y 1943. En el cuadro relativo a la composicién de los medios de pago,
Triffin emplea la siguiente metodologia:

Total de moneda = billetes y monedas fuera de los bancos + depdsitos monetarios

Los billetes y monedas fuera de los bancos se discriminaron de la siguiente
forma'®:

+ Tesoreria: incluye billetes nacionales, certificados de plata, monedas de pla-
ta, monedas de cobre y niquel, monedas de oro en poder de los bancos
privados (1923-1930), asi como los antiguos bonos y cédulas de la Tesoreria
y los bonos y cédulas bancarios.

+ Billetes del Banco de la Republica: los billetes del Banco de la Republica en
circulacién.

Los depdsitos monetarios son equivalentes a los depésitos bancarios en mone-
da nacional realizables por medio de cheques y se clasifican asi:

+ En el Banco de la Republica:

- Depdsitos oficiales.

- Depdsitos privados.
+ En otros bancos.

Triffin presenta el “total de moneda”, incluyendo y excluyendo los depdsi-
tos oficiales, probablemente aceptando “a medias” la inquietud de Hermberg,
para quien los depdsitos oficiales no debian conformar los medios de pago

en atencion a su particular comportamiento diferente al de los depédsitos del
publico.

180 E] total de billetes y monedas fuera de los bancos no es mas que el valor de los billetes y
monedas netos de las existencias en caja en el sistema bancario.
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No aparece en Triffin una preocupacién por medir la velocidad del dinero,
aunque en una de sus tablas (Tabla 1) de estadisticas monetarias incluye una
columna del movimiento mensual de los depdsitos. Con mayor claridad que
otros expositores —Hermberg, por ejemplo—, se refiere a los medios de pago
o0 alamoneda indistintamente (la Tabla 1, denominada Composicién de los medios
de pago incluye una columna llamada Total de moneda).

Siguiendo la ruta trazada por Hermberg al proponer el cuadro del numerario
exigible por el pablico, Triffin presenta un esquema al que denomina Exigibilidades
monetarias (Tabla 2). En el pie de pagina de la Tabla, Triffin explica su contenido:

Las exigibilidades monetarias conjuntas de la Tesoreria y del Banco
Central se obtienen sumando las siguientes partidas:

a) Total de billetes y monedas en manos del publico.

b) Depésitos no bancarios en cuenta corriente en el Banco Central en
moneda nacional.

¢) Exigibilidad monetaria con los bancos, o sea, los efectivos bancarios
y saldos en el Banco de la Reptiblica (Triffin, 1944: 36).

La idea contenida en el cuadro de Exigibilidades monetarias es similar a la que
actualmente se conoce como base, o sea, la deuda monetaria neta del Banco Central
y de la Tesoreria. Segin sus usos, la base es igual al efectivo en poder del publico
—rubro que englobaria los literales a) y b)—y a la caja de los bancos comercia-
les, asi como a sus depositos en el Banco de la Republica, cuentas equivalentes
alos efectivos bancarios y a los saldos en el Banco de la Republica de los cuales
se habla en el literal c).

Ademas, Triffin se refiere en el mismo cuadro a la exigibilidad monetaria de
los otros bancos, la cual, segtin él, “esta formada por sus obligaciones propias en
depositos en cuenta corriente llevadas en moneda nacional” (Triffin, 1944: 36).
Se trata, entonces, del equivalente actual de depdsitos bancarios en cuenta co-
rriente. Por lo tanto, como también lo anota Triffin en un pie de pagina:

El total de los medios de pago es igual a la suma del total de billetes
y monedas en manos del publico, mas los depésitos no bancarios en
cuenta corriente en el Banco Central en moneda nacional, mas la exigi-
bilidad monetaria de los otros bancos (Triffin, 1944: 36).
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Como puede advertirse, la formula empleada por Triffin coincide con la
metodologia utilizada actualmente para calcular los medios de pago (M,)"".

2.3.4 Estudio critico y propuesta definitiva de Francisco de Abrisqueta

Como se ha destacado, el Banco de la Republica acogié los métodos de cuan-
tificacion del dinero propuestos por Paul Hermberg, mientras que la Superin-
tendencia Bancaria continu6 empleando el esquema sugerido por la Sociedad de
las Naciones.

A pesar del convenio de las dos entidades, el cual garantizaba que cada una,
de acuerdo con sus metodologias, presentaria los “factores” integrantes del
dinero sin mencionar las cifras totales que corresponderian a cada cémputo,
continud la preocupacién publica por la adopcién de una versién definitiva'®2.
En pleno debate, persistieron las referencias a la superioridad técnica de las
metodologias'. En enero de 1945, Francisco de Abrisqueta publicé su Informe
sobre el cdlculo de los medios de pago en circulacion y de las exigibilidades monetarias de
Colombia, una amplia y profunda revisién critica de los métodos empleados

181 En realidad Triffin presenta dos férmulas para calcular los medios de pago. La primera:

total de moneda o

Billetes y monedas fuera de los bancos + depdsitos monetarios -
medios de pago.

La segunda:

Billetes y monedas en manos del ptiblico + depdsitos no
bancarios en cuenta corriente en el Banco Central en moneda _  total de los medios de

nacional + exigibilidad monetaria de los bancos, excluyendo el pago.
Banco de la Republica

Si bien los cémputos correspondientes deben ser iguales, existe una clara diferencia concep-
tual. En efecto, la segunda formulacién separa los depdsitos del publico en el Banco Central
de las exigibilidades monetarias de los bancos. Esta distincién permite establecer la afinidad
entre los billetes y monedas en manos del ptiblico y los depdsitos no bancarios en cuenta
corriente en el Banco Central en moneda nacional, ya que “desde el punto de vista de la expan-
sién secundaria es indiferente que el ptblico mantenga dinero en efectivo o depdsitos en
cuenta corriente en el Banco de la Republica” (Herndndez, 1972).

182 Sin embargo, para algunos escritores econémicos, la discrepancia no era en materia grave.

Por ejemplo, para Alejandro Lépez, I. C. no era procedente la discusién acerca de la meto-
dologia, y para fines practicos estadisticos resultaba “‘mejor, mds objetivo y mads sencillo”
emplear las cifras del numerario emitido (Lépez, 1936).

83 Recuadro A3.1.5.
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por el Banco de la Reptblica y la Superintendencia Bancaria, asi como la pro-
puesta de un modelo definitivo que permitiera “sentar unas bases fijas en tan
delicada cuestion de la estadistica financiera”. El trabajo de De Abrisqueta es
tan exhaustivo que no podria lograrse aqui una adecuada presentacién de este,
sino solo una breve referencia a algunos temas centrales.

Ante todo, De Abrisqueta define el concepto de medios de pago en circulacion:

Por tales se entienden todos los recursos que en un momento o lapso dado
dispone un pais para hacer pagos en moneda de admision legal forzosa o en docu-
mentos que la representen. Moneda disponible y cheques contra depositos
a la vista. Todo esto hasta donde la estadistica alcance. En ningtin caso
puede tomarse el monto de los medios de pago como una cifra total
incuestionable. Existen medios de pago distintos de la moneda efectiva
o representada: documentos, titulos de propiedad, bienes en general.
Ademis, al cabo de su existencia no todos los cheques y unidades
monetarias han tenido el mismo valor de pago porque los primeros
con posibilidad y los segundos con seguridad han servido para efectuar
equis numero de pagos (De Abrisqueta, 1945: I).

Recuadro A3.1.5

Es justo recordar el trabajo de Marco A. Botero de la Calle, Factores para determinar el medio
circulante. El autor discute la incorporacion de los depdsitos en cuenta corriente en el cilculo
de los medios de pago, sefialando que no hay un motivo técnico para no incluir la totalidad de
los depdsitos a la vista:

“Hay quienes opinan que no resulta exacto computar la totalidad de los depésitos bancarios a
la vista, supuesto que una parte muy crecida de ellos permanece inmovilizada en las cuentas,
sin afectar, por tanto, el ritmo de la circulacién general. Que el hecho ocurre es cierto, pero
que de alli se pueda concluir técnicamente que debe hacerse la correspondiente exclusion,
resulta absurdo, porque con el mismo criterio podria decirse que una cuota muy apreciable
del numerario en poder del puiblico permanece también inmovilizada en las cajas de los
particulares, mientras se deciden a gastarlo. Esos ‘periodos de descanso’ entre la recepcién
del dinero y su consumo habrin de considerarse para medir la velocidad del circulante, pero
no para apreciar la cantidad que juridica o técnicamente esté a disposicién de un pais, para
llevar a cabo el proceso de los cambios en términos de dinero y que pueda controlarse por la
estadistica”.

Esta discusion la plantea Botero en atencién a la recomendacién de Hermberg de considerar
exclusivamente los depésitos utilizables mediante cheques, diferente al método tradicional
de la Superintendencia, el cual incorporaba la totalidad de los depésitos a la vista. Y concluye
Botero: “El sistema, pues, de sumar el numerario en poder del publico a los depésitos a la vista
para obtener el monto del medio circulante es el mas aconsejable y el mds cefido a la técnica”
(EI Mes Financiero y Econémico, enero de 1945).
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Y mas adelante sefiala:

Se da la particularidad de que las cuentas corrientes y demads depdsitos
a la vista realizables por cheque sefialan normalmente, como apunta
Hermberg, un deseo del publico, una necesidad de dinero que debe
estar en todo momento listo para las operaciones mercantiles [...]. Esa
normal necesidad de medios de pago para el funcionamiento de los
negocios es lo que trata de revelar la estadistica (De Abrisqueta, 1945: 2).

Se trata, entonces, de una teoria de demanda de depésitos o de medios de pago. En este
contexto de ideas, anade, luego, que los incrementos en la capacidad de com-
pra disponible (M) ocurren “en virtud del aumento de las transacciones”.

A continuacién, De Abrisqueta explica y discute minuciosamente los calculos
empleados por la Superintendencia Bancaria'®* y por el Banco de la Republica'.

En general, De Abrisqueta continda los lineamientos trazados por Herm-
berg (1939) y Triffin (1944), descartando los procedimientos que consideraba
imperfectos y proponiendo otros nuevos en el caso del Banco de la Republica,
y dejando caer el mayor peso de su critica sobre la metodologia empleada
por la Superintendencia Bancaria. La claridad del modelo presentado por De
Abrisqueta, miembro del Consejo y luego del Instituto Nacional de Estadisti-
ca le gané los mejores reconocimientos profesionales y gubernamentales. En

8% Recuadro A3.1.6.

185 El sistema del Banco de la Reptblica:
De Abrisqueta diferencia “medios de pago” de “medios de pago en circulacién”, no en el
sentido que parecen atribuirles otros comentaristas, sino en el sentido de que los medios de
pago pueden acoger los denominados “circulantes de baja velocidad”. Por ello, De Abrisqueta
sugiere emplear la expresion “medios de pago en circulacién”.
De Abrisqueta propone dos cuadros: el uno para las especies monetarias y el otro para los
depdsitos bancarios a la vista y los totales.
En cuanto a los depésitos del ptiblico en moneda corriente realizables por medio de cheques,
De Abrisqueta sefiala que los datos se recogen del libro de consolidacién del balance. Ademas,
anota, y esto es importante en atenciéon a los antiguos cilculos: “Por nada participan los
depésitos de los bancos accionistas y no accionistas, que seria repetirlos dos veces”.
De Abrisqueta, separandose del concepto de Hermberg, incluye los “depésitos del Gobierno
Nacional” y los de “otras entidades oficiales” dentro de los depdsitos bancarios a la vista
integrantes de los medios de pago. Ademas, controvierte a Triffin por considerar la parte en
moneda extranjera de los depésitos gubernamentales.
Pero, al igual que Triffin, propone presentar los medios de pago, incluyendo y excluyendo los
depésitos oficiales en el Banco de la Reptiblica.
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efecto, Triffin avald el trabajo de De Abrisqueta’ y la Contraloria General de
la Reptiblica adopté su metodologia con el caracter de oficial'®’.

186

187

Recuadro A3.1.6

Critica del sistema de la Superintendencia.

La Superintendencia presenta tres factores de los medios de pago:
1. Numerario emitido.

2. Numerario en poder de los bancos.

3. Depositos bancarios.

1. Numerario emitido

De Abrisqueta discute la contabilizacién de la emisién de billetes del Banco de la Republica.
En realidad, solo interesa para el calculo de los medios de pago en circulacién, la cifra de
billetes del Banco de la Republica en circulacién:

Billetes emitidos.

menos Billetes en caja.

Billetes en circulacién.

Considera que otras especies monetarias, como los billetes nacionales, la plata, los certificados
de plata, el niquel y el cobre circulan en la cantidad de su emisién (en esto coinciden De
Abrisqueta y la Superintendencia).

2. Numerario en poder de los bancos

Elemento negativo de los medios de pago. La moneda en poder de los bancos, la
Superintendencia la discrimina as:

En el Banco de la Republica.

En los bancos particulares.

Este desglose no lo realiza el Banco de la Reptiblica. De Abrisqueta critica nuevamente el

que se considere el numerario emitido y no el circulante en poder de los bancos. En efecto, la
Superintendencia incluia dentro de la caja del Banco de la Reptiblica sus propios billetes
emitidos, sin dar a la circulacién. Unicamente deberian considerarse los billetes nacionales en
la caja del Banco de la Reptiblica y la moneda fraccionaria en dicha caja.

No objeta el numerario en poder de los bancos particulares compuesto por billetes del Banco
de la Republica, billetes nacionales, certificados de plata, plata colombiana, y niquel y cobre
colombianos.

En relacién con el estudio de De Abrisqueta, Triffin conceptud: “Su articulo me parece el
estudio mds completo y practico que he leido sobre los procedimientos estadisticos para
calcular los datos esenciales referentes a los medios de pago” (Triffin, 1945).

En atencién a la Ley 82 de 1935, que centralizé en la Contraloria General de la Republica
“la direccién de todos los servicios de la estadistica en la nacién”, el contralor general de
la Republica determiné el método oficial para calcular los medios de pago en circulacién.
Dicho método fue el sugerido por De Abrisqueta.
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Recuadro A3.1.6

3. Depositos bancarios
“La Superintendencia clasifica los depésitos bancarios con propiedad de medios de pago en
tres subgrupos:
a. Total de exigibilidades a la vista en los bancos particulares.
b. Depdsitos oficiales en el Banco de la Republica.
c. Depésitos particulares en el Banco de la Republica”.
3a. En el literal a) se incluyen:
- Saldos exigibles a la vista y antes de 30 dias en moneda legal. De todas las subcuentas unicamente
deben incluirse los depdsitos en cuenta corriente y los créditos flotantes por girar.
- Saldos exigibles a la vista y antes de 30 dias en otras especies reducidas a moneda legal. De sus
subcuentas no todas son realizables por cheque y ademas no son en moneda nacional.
- Seccién de ahorros (depdsitos e intereses). No se giran cheques contra estas cuentas.
- Corresponsables extranjeros exigibles antes de 30 dias reducidos a moneda legal. Ni son realizables
por cheque, ni son en moneda colombiana.
- Préstamos en el Banco de la Reptblica que vencen antes de 30 dias. No cumplen las tres condiciones
imprescindibles:
- Ser solo a la vista.
- Ser convertibles por cheque.
- Estar expresados en moneda nacional.
3b. Depdsitos oficiales en el Banco de la Republica:
La Superintendencia incluye todos los depdsitos oficiales, del Gobierno Nacional, de los
juzgados o de otras entidades oficiales. Incluye, ademas, los fondos para amortizacién de bonos
del Tesoro y bonos bancarios.
“El Banco de la Reptiblica hoy en dia no tiene en cuenta ninguno de estos depdsitos, porque
segun el profesor Hermberg, no son movilizables por cheque. Por nuestra parte, consideramos
necesario incluir los depésitos del Gobierno Nacional y los de las otras entidades oficiales, ya
que todos ellos se giran por cheque”.
Sin embargo, en atencién a lo ya sefialado por Hermberg, “puesto que las series numéricas de
los medios de pago mas sirven para revelar los cambios a través del tiempo que para medir la
cuantia absoluta en un momento dado de los recursos de pago de un pais, existen motivos para
dar, como lo hace Mr. Triffin, las dos series: con y sin los depdsitos oficiales. Las fluctuaciones
de estos son muy distintas a las de los depésitos privados y bancarios”.
Ahora bien, ni Hermberg, ni Triffin, ni De Abrisqueta, incluyen como depdsito los fondos
de amortizacién de bonos del Tesoro y bonos bancarios. Ademas, sefiala De Abrisqueta, la
Superintendencia no separa los saldos en moneda nacional y extranjera en los depésitos oficiales.
3c. Depdsitos de particulares en el Banco de la Repiiblica:
La Superintendencia incluye el total del saldo, o sea, el del balance externo. Pero confunde el saldo
en moneda nacional con el saldo en moneda extranjera. El Banco no cae en este error.

La propuesta de De Abrisqueta fue acogida por el Banco de la Republica a
partir de la Revista de marzo de 1945 y su vigencia se extendié hasta la Revista
de septiembre de 1978, cuando las series monetarias comenzaron a expresarse
en términos de la base monetaria, del multiplicador y de sus componentes.
Sin embargo, el Informe anual del gerente del Banco de la Republica continud presen-
tando el antiguo modelo de Claus-Caro hasta 1950.
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Todavia en 1948, el gerente planteaba las diferencias entre la antigua pre-
sentacién del Banco de la Republica y de la Superintendencia Bancaria, recalcan-
do en el acuerdo mutuo de las dos entidades de “presentar inicamente los datos
de los factores que integran la circulacién, en forma tal que los particulares, de
acuerdo con su criterio, hicieran el cémputo correspondiente”. Pero luego anota,
defendiendo la metodologia del Banco de la Republica en contra de la recla-
mada superioridad técnica de los métodos de la Superintendencia:

Es oportuno aclarar que ambos métodos se acomodaban a normas
técnicas. El procedimiento del Banco de la Republica se encaminaba a
investigar la cantidad de moneda que el puablico tenia efectivamente en
un momento dado para hacer sus pagos, pero no entraba a averiguar de
cudnta moneda podria disponer tedricamente en ese momento (Informe
anual del gerente a la Junta Directiva, 1948: 36).

Luego explica, aritméticamente, el procedimiento de las dos entidades. So-
lamente desde 1950 el Informe anual comenzoé a emplear la metodologia de De
Abrisqueta. Por su parte, la Superintendencia continuaba empleando su propia
metodologia —la adoptada en 1935—, presentando sus resultados en una co-
lumnay, en la otra, los datos oficiales.
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1. Introduccion

Este capitulo se divide en dos apartados: en el primero se intenta hacer una
clasificacién introductoria de los distintos tipos de dinero, siguiendo en tér-
minos generales la presentacién de Milton Friedman y Anna Schwartz para
los Estados Unidos en A Monetary History of the United States, 1867-1960, “Appen-
dix B”. Los autores clasifican los tipos de dinero de acuerdo con los propieta-
rios o tenedores.

En el segundo apartado se expone la metodologia de cada una de las se-
ries estadisticas utilizadas en este trabajo. En su orden, dichas series son las
siguientes:

Efectivo en poder del publico.

Reservas bancarias.

Base (base fuente segun sus aplicaciones).

Medios de pago.

Fuentes de la base.

Base fuente neta.

Determinantes del multiplicador de los medios de pago.

Depésitos bancarios.

Encajes y componentes del multiplicador de los medios de pago para la

base fuente neta.

Las series se construyeron acudiendo a las fuentes principales de la época, a
saber: el Informe anual del gerente del Banco de la Republica a partir de julio de 1924
y el Informe anual presentado por el superintendente bancario al ministro de Hacienda,
también desde 1924. De estas publicaciones se extrajo la informacién de los
balances consolidados del Banco de la Republica y de los bancos comerciales.
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2.  Clasificacion de los tipos de dinero en Colombia (1923-1950)
2.1  Presentacion general de los tipos de dinero

La presentacion de las series estadisticas del dinero y de sus determinantes

proximos —Ila base y los componentes del multiplicador— exige la ilustra-

cién previa acerca de las distintas expresiones materiales del dinero, o en tér-

minos de Friedman, de las “diversas clases de objetos que se podrian sefialar

como parte de la cantidad de dinero” (Friedman y Schwartz, 1963: 776).
Dichas expresiones materiales son las siguientes:

El oro.

Las monedas de plata.

Los certificados de plata.

Las monedas de cobre y niquel.

Los billetes nacionales.

Los bonos del Tesoro.

Las cédulas de Tesoreria.

Los bonos bancarios.

Las cédulas bancarias.

Los billetes extranjeros.

Los billetes del Banco de la Republica.

Los depositos en los bancos comerciales.

Los depdsitos del publico no bancario en el Banco de la Republica.

La motivacién inicial y el desenvolvimiento de cada una de las especies
mencionadas corresponden a momentos histdricos particulares del desarrollo
de la economia mercantil, y especificamente a los requerimientos moneta-
rios del proceso de acumulacién. La presentacion de tal correspondencia no
cabe dentro de los limites establecidos para este capitulo; inicamente interesa
su enumeracioén y clasificacion, en la medida en la que observan el criterio de
haber cumplido con las “funciones de dinero” en alguna etapa o en la totali-
dad del periodo en estudio.

Como lo senala Hicks, dinero es lo que hace las veces de dinero, en la me-

dida en la que cumple con los cuatro requerimientos de la ortodoxia acadé-
mica —de estirpe jevoniana—, generalmente conocidos como funciones del
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dinero (Hicks, 1970: 15). Bronfenbrenner ha recordado el esquema tipico de
las cuatro funciones:

1. Medio de cambio.
2. Medida del valor.
3. Deposito de valor.
4. Reserva para pagos futuros (Bronfenbrenner, 1980: 308).

Se puede afirmar que las especies enunciadas cumplieron con las funciones
tradicionales aunque en grado muy diverso, atendiendo a su participacién en
la circulacidn total. La escasa literatura existente acerca de la historia moneta-
ria anterior a la fundacién del Banco de la Republica contiene referencias ilus-
trativas'®®; ademads, el Banco de la Reptblica siempre considerd en su presen-
tacién del numerario existente los reducidos saldos de las especies diferentes
al oro, a los billetes del Banco de la Republica y a los depdsitos, con el criterio
segun el cual habian servido como dinero con anterioridad al establecimiento
del Banco y continuaron haciéndolo algtin tiempo después, mientras se afian-
zaba uno de los propésitos fundamentales de la institucién: unificar el medio
circulante con los billetes del Banco de la Republica.

2.2 Resena de las especies monetarias
2.2.1 Eloro

A partir de la Ley 35 de 1907, “sobre régimen monetario”, el peso bruto (en
gramos) del peso de oro fue de 1,5976 y a la ley de 0,916 */s.

Estas especificaciones fueron modificadas por la Ley 167 de 1938, segtn la
cual el peso bruto en gramos del peso de oro seria de 0,56424 a la ley de 0,900
(Triffin, 1944). La importancia del oro como especie monetaria antes de la
fundacién del Banco de la Reptblica se demuestra por su alta participacién
(52 %) en el total del circulante en junio de 1922 (Torres, 1945: 334). Pero esto
no quiere decir que en anos anteriores la circulacién de oro no hubiera sufrido
bruscas oscilaciones de acuerdo con el ritmo del comercio exterior (Avella,
1978: 8-14). Durante la vigencia del patrén oro, ademas de las existencias de

188 Especialmente la obra de Guillermo Torres Garcia (1945), Historia de la moneda en
Colombia.
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oro como reservas en el Banco de la Republica, los bancos comerciales mantu-
vieron una parte de sus saldos de caja en oro amonedado.

2.2.2 Las monedas de plata, cobre y niquel. Los certificados de plata

La Ley 35 de 1907, sobre régimen monetario, reinstituyo el peso de plata acu-
nado al titulo de 0,900. Sin embargo, no se trataba de una recuperacion de
la plata como patrén monetario; inicamente se le permitié subsistir aliado
del peso de oro, unidad monetaria basica, para facilitar las transacciones de
menor cuantia. Posteriormente, la reforma fiscal de 1912 se ocupé de dejar a
la plata en el lugar secundario de submultiplo del peso de oro, como ya habia
acontecido antes de 1907.

Las monedas de cobre y niquel se consideraron siempre como moneda
fraccionaria; por ejemplo, la mencionada Ley 35 de 1907 escogié al niquel para
representar los centavos del peso fuerte de oro, limitando notablemente su
poder liberatorio®’.

Finalmente, la agobiante “inelasticidad del circulante” imperante con an-
terioridad a la fundacién del Banco de la Republica —inclusive para transac-
ciones de baja cuantia— obligé al Congreso en reiteradas ocasiones a legislar
en favor de nuevas emisiones de monedas de plata y niquel®®. Al fundarse
el Banco, la plata acunada llegaba a $ 9.780.000 y las monedas de niquel a
$2.000.000. Los certificados de plata fueron emitidos en acatamiento a la Ley
82 de 1931y con el animo de robustecer el fisco descaecido por la crisis; la emi-
sion de los certificados se hizo bajo la denominacién de $ 1y § 5, sin distincion
con los billetes del Banco, habiendo obtenido la aceptacién publica.

2.2.3 Los billetes nacionales

Los billetes nacionales tienen su origen en las emisiones del Banco Nacio-
nal iniciadas en 1881. Constituyeron, a partir de 1885, la primera expresién
generalizada del papel moneda, inconvertible, avalado por el Estado con la

18 El articulo 3.° de la Ley 35 de 1907 decia asi: “Las monedas de niquel tendrdn un poder libe-
ratorio de $ 2 en cada transaccién” (Pombo y Guerra, 1911: t. 3, 122).

190 Por ejemplo, la Ley 37 de 1920 ordena en su articulo 1.° lo siguiente: “Factltase al Gobierno
para que por conducto de la Junta de Conversién y con los fondos que esta maneja, proceda
a la acufiacién y emision de $ 3 millones en monedas de plata y $ 1 millén en monedas de
niquel, sobre las cantidades cuya acufiacién y emisién estdn autorizadas por leyes anteriores”
(Diario Oficial, nims. 17.384 y 17.385, del 28 de octubre de 1920).
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garantia del curso forzoso (fiat money). Las continuas emisiones realizadas por
el Estado para enjugar reiterados déficits fiscales en épocas de intranquilidad
publica obligaron a clausurar el banco en 1894. No obstante, juridicamente el
Estado continuaba con la posibilidad de efectuar emisiones ante situaciones
extremas de origen interno y externo. La conflagracién nacional, denominada
“la guerra de los Mil Dias” se constituy6 en la principal motivacién para una
carrera de emisiones sin precedentes (Torres, 1945: 274).

El desprestigio del papel moneda era de esperarse: en el Decreto Legislativo
47 de 1905 se le considerd como “la causa principal de todos los trastornos
del pais”. En efecto, la gente ya no creia en un papel inconvertible, o mejor,
ya no creia en un papel sin respaldo efectivo de metalico. El desprestigio del
papel alteraba de continuo las transacciones: los precios variaban, con un pa-
pel desmejorado, al tenor del estado de danimo de los concurrentes al mercado.
Alli mismo los comerciantes decidieron que un billete del Banco Nacional de
valor nominal de $ 100 equivaldria a $ 1 oro. El Decreto Legislativo 47 y la Ley
59 de 1905 se encargaron de legalizar lo que el mercado ya habia decidido; el
articulo 26.° de la Ley 59 de 1905 ordenaba que la conversion del papel mone-
da por moneda metalica se haria del modo y en los términos establecidos en
el Decreto Legislativo 47 del mismo afio, en la proporcién de $ 100 en papel
moneda por un peso en oro.

En el mismo Decreto Legislativo 47 de 1905, el Gobierno auspiciaba la crea-
cién del Banco Central, como sociedad anénima, considerando que uno de sus
fines primordiales seria convertir los billetes emitidos por el antiguo Banco
Nacional. Pero la iniciativa fracaso6 ante la suspicacia del publico, en la creen-
cia de que se trataba de una “reedicién” del Banco Nacional. Tan solo en 1916
se inici6 una timida sustitucién del billete circulante por los denominados bi-
lletes representativos de oro, cuya edicién estuvo a cargo de la American Bank Note
Company, en virtud del contrato celebrado con la Junta de Conversién, creada
por disposicién de la Ley 69 de 1909. En su informe al Congreso Nacional de
1922, la Junta de Conversion reporté la existencia de $ 10.148.613 en billetes
representativos de oro y un “remanente del papel moneda no presentado al
cambio” y probablemente destruido de § 212.095 (Osorio, 1943: 148). Con la
fundacién del Banco de la Reptblica, la nueva institucién continué el cambio
de los billetes de antiguas ediciones por los representativos de oro, llamados tam-
bién generalmente billetes nacionales.

2.2.4  Losbonos del Tesoro y las cédulas de Tesoreria

La critica situacion fiscal originada por el desfallecimiento del comercio ex-
terior en la coyuntura de la Primera Guerra Mundial obligé al Gobierno a
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arbitrar nuevos medios de financiacién. Reiteradamente se acudi6 al crédito
interno: “Mediante el Decreto 475 de 1918 se autorizé al Ministerio del Teso-
ro para la consecucién de un empréstito interno mediante el mecanismo de
suscripcién publica de bonos al portador” (Avella, 1978: 52-57); la Ley 23 del
mismo afo, “que organiza el crédito interno”, promulgé la creacién de “un do-
cumento denominado bono colombiano de deuda interna” con el animo de cubrir
la situacién deficitaria de la Tesoreria. Fueron estos los antecedentes inmedia-
tos de los bonos del Tesoro emitidos en virtud de la Ley 6.* de 1922, sin ningin
interés, pero admisibles “por su valor nominal en los pagos que deban hacerse
a cualquier titulo al Tesoro Nacional y en los de las contribuciones publi-
cas nacionales, departamentales y municipales” (Diario Oficial, nim. 1.655). La
inelasticidad del circulante obré en el sentido de que los bonos se emplearon
no solo como medios de pago en las oficinas publicas, sino también en las
transacciones corrientes (Osorio, 1943: 151).

Las cédulas de Tesoreria emitidas en 1919, ademas de constituir un recur-
so extraordinario de financiamiento basado en el crédito interno, incidieron
notablemente en la circulacién. Desempefaron en el mercado la funcién
de dinero, aunque esta atribuciéon les fuera ampliamente controvertida de
acuerdo con las extendidas nociones de la época para calificar al dinero (pa-
pel moneda).

En un documento acerca de las cédulas de Tesoreria, la Comision Fiscal de
1919 se ocup6 del caracter no monetario de la nueva emisién:

[-..] si bien es verdad que la cédula de Tesoreria que se trata de emitir
sera un papel de circulacién, no puede en manera alguna considerarse
como papel moneda, porque no es de curso forzoso, sino de voluntario
recibo, porque devenga un interés, porque no es de circulacién indefi-
nida, sino que tiene un término para su amortizacién [...] (Jaramillo,
1919: 25).

Esta aclaracion era pertinente no solo por diferencias de naturaleza entre
el papel moneda y el nuevo documento de crédito, sino ademas por la prohi-
bicién constitucional de hacer nuevas emisiones de papel moneda de curso
forzoso que prevalecia desde 1910.

No obstante, la incidencia monetaria de las cédulas de Tesoreria fue reafir-
mada por el ministro del Tesoro en su Memoria de 1919:

[...] el aumento de moneda, en un medio circulante perfectamente
enrarecido, animo las transacciones, le dio nueva vida al comercio,
contribuyé a fomentar algunas industrias, evit6 el descenso del cambio
sobre el exterior y sirvio, sobre todo, de alimento a nuestra gran indus-
tria cafetera, que se habria visto en las peores condiciones de penuria
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monetaria, si los bancos no hubieran tenido ese recurso a la mano para
atender al gasto de la cosecha y de la exportacién del valioso grano
(Jaramillo, 1919: 26).

Asi, las cédulas de Tesoreria no solo alcanzaron el objetivo financiero de au-
xiliar al Tesoro publico, sino que también sirvieron como medio estimulante
de la circulaciéon monetaria. Ademds, y corroborando la aseveracién de que los
documentos de deuda estatales empleaban formatos semejantes a los del di-
nero, en este caso, el ministro Jaramillo acudié a los antiguos billetes emitidos
por el malogrado Banco Central en 1905.

Los bonos del Tesoro y las cédulas de Tesoreria fueron por lo tanto “papeles
financieros” representativos de la deuda publica interna, que en la circulacién
fueron empleados como medio de transaccién y de pago.

2.2.5 Los bonos bancarios y las cédulas bancarias

El Congreso de 1918 autorizd, mediante la Ley 51, la constitucién de un recurso
adicional de financiamiento de las entidades de crédito mediante los denomi-
nados bonos bancarios, utilizables en la financiacién de los saldos no exigibles
de la cartera bancaria. Asi, los bancos podrian sustentar sus operaciones sin
obstrucciones por iliquidez en los términos de maduracién de sus préstamos.

Nuevamente, por fuerza de la inelasticidad del circulante, los bonos “cir-
cularon bien pronto como moneda” (Osorio, 1943: 147). Segtn el informe de
la Junta de Conversién al Congreso de 1922, la emisién de bonos llegaba a
$ 1.275.000 ($ 800.000 del Banco Hipotecario del Pacifico; $ 425.000 del Ban-
co Lopez de Bogota 'y $ 50.000 del Banco del Huila).

El Banco de la Republica creé en 1925 un fondo de amortizacién de los
bonos bancarios. No obstante, los saldos restantes en bonos no presentados al
Banco de la Reptiblica —probablemente por pérdida— continuaron afectando
la contabilidad de las especies monetarias.

Las cédulas bancarias estuvieron, por su propia naturaleza, vinculadas a los
bancos hipotecarios o a la existencia de secciones hipotecarias en los bancos
comerciales. Alcanzaron su primer apogeo con el florecimiento del comercio
exportador de la quina y del tabaco, pero, pari passu, perdieron su importan-
cia con el languidecimiento de los mercados y con el recrudecimiento de las
conflagraciones civiles, principalmente las de 1884, 1895 y 1899-1902, las cuales
crearon tal inseguridad en las zonas rurales que la propiedad agraria no era una ga-
rantia de largo plazo. En 1905, la Asamblea Nacional Constituyente y Legislativa
promulgé la Ley 24 de dicho afo, “por medio de la cual se acudia al fomento
de establecimientos hipotecarios en el pais. La ley faculté al Gobierno para
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celebrar contratos con los bancos con el fin de establecer secciones hipotecarias
y emitir las cédulas correspondientes” (Avella, 1978: 43). Sin embargo, solo has-
ta 1912, uno de los principales bancos, el de Colombia, solicité autorizacion al
Gobierno para emitir cédulas. Nuevamente, surgio la discusion sobre el caracter
monetario de las cédulas, pero en la practica cumplieron con dichas funciones.
Por encima de las consideraciones juridicas y ante la escasez de circulante, las
cédulas bancarias sirvieron como dinero (Villegas y Yunis, 1976: 183).

2.2.6 Los billetes extranjeros

El principal antecedente de empleo de moneda extranjera con anterioridad a
la fundacién del Banco de la Republica fue el otorgamiento —por medio de la
Ley 85 de 1910— de poder liberatorio pleno a las monedas de oro inglesas de
una y de media libra esterlina. No existia inconveniente para tal medida, ya
que el ordenamiento monetario previsto por la Ley 35 de 1907 habia adoptado
laley inglesa de afinacién del metal para determinar el patrén monetario y sus
multiplos. En 1919, y con el fin de estabilizar el cambio exterior, tendiente a la
baja, el Gobierno dispuso la aceptacién de los billetes ingleses en las oficinas
de recaudacion. Dicha determinacién, malograda mediante providencia de la
Corte, obligd al Gobierno a retornar los billetes a Inglaterra para el servicio de
la deuda externa.

Establecido el Banco de la Republica, en los computos del numerario aparece
en ocasiones el rubro billetes extranjeros. Tal como se desprende del Informe anual
del gerente en 1927, tales saldos pudieron originarse en el hecho de que algunas
entidades prestatarias traian sus empréstitos al pais en moneda extranjera.

2.2.7 Los billetes del Banco de la Republica

Los billetes del Banco de la Republica son las obligaciones que el Banco emite
al adquirir los siguientes activos enunciados en la ley constitutiva:

+ Oro en barras o amonedado (y moneda extranjera en calidad de reservas
internacionales).

+ Giros y letras de cambio sobre plazas extranjeras cuyo vencimiento no su-
pere los noventa dias.

+ Documentos comerciales y agricolas cuyo vencimiento no exceda de los no-
venta dias, a no ser que se trate de papeles avalados totalmente con productos
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agricolas o ganaderos; en este caso, el plazo de vencimiento puede alcanzar
los seis meses (descuento y redescuento).

Ademds, la ley autoriza la emisién de billetes para “la compra y retiro de la
circulacién de una cantidad no mayor de § 3.216.000 en cédulas de Tesoreria”
(Ley 25 de 1923, articulo 16.°). Esta funcién fue particularmente importante
para cumplir con la obligacién gubernamental de retirar de la circulacién las
cédulas emitidas en 1919.

2.2.8 Los depositos en los bancos privados

El proceso de generalizaciéon de los depositos bancarios se cumple a partir
de la inauguracién del sistema de banco central y bancos de crédito, o sea, a
partir de la expedicién y aplicaciéon de las leyes 25 y 45 de 1923. La aceptacién
del cardcter monetario de los depésitos, en Colombia, originé discrepancias
institucionales que se prolongaron durante todo el periodo considerado. En
particular, la Superintendencia Bancaria, al adoptar en 1935 el método esta-
blecido por la Sociedad de las Naciones para medir el medio circulante, acogioé
la nocién monetaria de los depdsitos bancarios a la vista. Desde otro angulo, el
Banco de la Republica prefirié reconocer —a partir de 1929— el caracter mone-
tario de los llamados depositos activos, medidos por el valor de las reservas ban-
carias. El Informe anual del gerente conservo este enfoque hasta 1950; empero, la
Revista, a partir del Informe Hermberg (1939), introdujo dentro de sus calculos del
circulante el rubro de depdsitos en cuenta corriente realizables por cheque.

2.2.9 Los depdsitos en el Banco de la Repiiblica
2.29.1 Depésitos del publico no bancario en el Banco de la Reptblica

Los depésitos no bancarios en el Banco de la Republica se consideran aparte
de los depdsitos en los bancos comerciales, atendiendo al objetivo propues-
to de clasificar los diversos tipos de dinero. Si esta clasificacién se efectia
siguiendo el criterio de Friedman, a saber, segiin “los tenedores del dinero”,
resulta procedente dicha distincién. Pero, ademas, la diferenciacion es conve-
niente para efectos de andlisis, ya que los depdsitos no bancarios en el Banco
de la Reptblica forman parte del efectivo en poder del puiblico. En otras pala-
bras, los depositos del publico en cuenta corriente en el Banco de la Republica
y las monedas y billetes en poder del publico “tienen la misma caracteristica,
puesto que desde el punto de vista de la expansion secundaria es indiferente
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que el publico mantenga dinero en efectivo o depdsitos en cuenta corriente
en el Banco de la Reptiblica” (Hernandez, 1972).

2.2.9.2 Depésitos de los agentes bancarios en el Banco de la Republica

Los depésitos de los bancos privados en el Banco de la Republica constituyen
dinero “potencial” y forman parte del conjunto de obligaciones de la autori-
dad monetaria. Se le considera, junto con los billetes en circulacién, como un
pasivo monetario. El sistema de reservas bancarias fue implantado por la Ley
25 de 1923 en su articulo 20.°. Segin la prescripciéon mencionada, el encaje legal
estaria constituido inicamente por oro amonedado nacional o extranjero y
por barras de oro, asi como por “billetes nacionales colombianos representa-
tivos de oro, billetes del Banco de la Republica y moneda de plata colombia-
na” (Ley 25 de 1923, articulo 20.°). También, aunque con limitaciones, por los
bonos del Tesoro. El encaje legal instituido en la Ley 25 para las instituciones
bancarias diferentes al Banco de la Reptblica fue del 50 %. Sin embargo, la
misma ley dispuso que el encaje para los bancos accionistas del Banco de la Re-
publica fuera del 25 %. Estos valores del encaje se aplicarian a los “depésitos
disponibles, o sea, los pagaderos a la orden o a treinta dias o menos”. De otra
parte, el encaje minimo de los depdsitos a término (de mas de 30 dias) seria
del 25 % en el caso de los bancos no accionistas, y del 12,5 % tratandose de
bancos accionistas. Durante el periodo 1923-1949 los encajes fueron estable-
cidos por ley. La flexibilidad de los encajes y su manejo discrecional por la
autoridad monetaria tuvieron su origen en los decretos legislativos 211 de 1949
y 756 de 1951 (Alviar, 1972: 55).

2.3  Discriminacion de los tipos de dinero

Pueden abarcarse dos grandes clasificaciones del dinero:
1. El dinero en especie:
a. El oro.
2. El dinero en la modalidad de pasivos fiduciarios:
a. Obligaciones de la Tesoreria (Government Monetary authorities):

i.  Monedas de plata.
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ii. Certificados de plata.
iii. Monedas de cobre y niquel.
iv. Billetes nacionales.
v. Bonos del Tesoro.
vi. Cédulas de Tesoreria.
b. Obligaciones del Banco de la Republica (Quasi-Government Monetary authorities).
i. Billetes del Banco de la Reptblica.
ii. Dep0sitos del publico no bancario en el Banco de la Republica.
iii. Depdsitos de los agentes bancarios en el Banco de la Republica.
c. Obligaciones de las instituciones privadas (bancos):
i. Depositos en los bancos privados.
d. Otras obligaciones de las instituciones privadas:
i. Bonos bancarios
ii. Cédulas bancarias.
e. Obligaciones emitidas por bancos extranjeros:
i. Billetes extranjeros.
Ademas, los tipos de dinero enunciados pueden distinguirse como dinero
en especie, dinero circulante y dinero en la forma de depdsitos.
El dinero circulante puede dividirse asi:
+ Obligaciones de la Tesoreria.
+ Obligaciones del Banco de la Republica en la forma de billetes.

+ Obligaciones emitidas por bancos extranjeros (billetes).
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+ Otras obligaciones de las instituciones privadas.

A su vez, el dinero en la forma de depdsitos puede esquematizarse de la
siguiente manera:

+ Obligaciones del Banco de la Reptblica en la forma de depésitos del pu-
blico bancario y no bancario.

+ Obligaciones de las instituciones privadas (bancos diferentes al Banco
de la Republica) en la modalidad de depdsitos.

Finalmente, los tipos de dinero pueden clasificarse de acuerdo con los “te-
nedores” o demandantes del dinero, en la forma que sigue, exceptuando los
saldos correspondientes a la autoridad monetaria:

Clase de demandante
Tipos de dinero

Piiblico no

bancario Bancos
Dinero en especie pP1 Bl
Obligaciones de la Tesoreria: circulante P2 B2
Obligaciones del Banco de la Reptblica: circulante P3 B3
Obligaciones del Banco de la Reptblica: depésitos P4 B4
Obligaciones de los bancos privados: depdsitos P5
Otras obligaciones de los bancos privados: circulante P6
leigaciones emitidas por los bancos extranjeros: p7 BS
circulante
Total M R

El total de la primera columna, M, representa “las existencias de dinero en
manos del piblico”, de acuerdo con la denominacién sugerida por Friedman
(Friedman y Schwartz, 1963: 778). Sin embargo, para efectos del analisis pos-
terior, la definicién M no incluird la totalidad de los depésitos del puiblico
no bancario en los bancos privados, sino inicamente los depésitos en cuenta
corriente (private bank demand deposits).

La consideracién del dinero en especie es pertinente inicamente para el pe-
riodo de vigencia del patrén oro (1923-1932). Las cédulas bancarias y los bonos
bancarios se clasifican como “otras obligaciones de los bancos privados”. Sin
embargo, como se verd en el apartado dedicado al efectivo en poder del ptblico,
otras clasificaciones, como la de Triffin (1944), incluyen dichos rubros bajo el
titulo de moneda de la Tesoreria. Acogiendo la alternativa de Triffin, los billetes
extranjeros también se incluirian dentro de la moneda de la Tesoreria.
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El total de la segunda columna, R, se refiere al valor sin duplicaciones de los
activos liquidos del sistema bancario privado como un todo; corresponde al con-
cepto de reservas de alto poder (high-powered reserves) de Friedman. Se trata, como se
explicara mas adelante, de la demanda de la base ejercida por los bancos privados.

3. La base y los multiplicadores del dinero en Colombia (1923-
1950). Metodologias y tablas estadisticas

La presentacion de cada serie comprendera las metodologias de calculo, una dis-
cusién conceptual acerca de la definiciéon empleada y la tabla correspondiente.

3.1.  Efectivo en poder del publico
3.1.1 Metodologia

Se emplea la siguiente formulacién:

(moneda de la Tesoreria + billetes del Banco de la Republica
en circulacién — caja de los bancos comerciales — caja del
Banco de la Republica) ( = moneda fuera de los bancos) +
depésitos de los particulares en el Banco de la Reptiblica.

Efectivo en poder del publico =

Los componentes de la moneda de la Tesoreria son los que siguen:

+ Billetes nacionales.

+ Monedas de plata.

+ Certificados de plata.

+ Moneda de cobre y niquel.
+ Bonos del Tesoro.

+ Cédulas de Tesoreria.

+ Bonos bancarios.

+ Cédulas bancarias.

+ Billetes extranjeros.
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Desde luego, no todos los rubros constituyen una deuda de la Tesoreria. Sin
embargo, Robert Triffin los englobd bajo la denominaciéon general de moneda de
la Tesoreria, probablemente atendiendo a varios criterios, entre los cuales pueden
senalarse los siguientes: en primer lugar, todos los rubros habian servido como
dinero —excluyendo los certificados de plata— antes de la fundacién del Banco
de la Republica; en segundo lugar, y con el animo de contribuir a la unificacién
del circulante, el Gobierno habia firmado contratos para la amortizacién de al-
gunas especies; en tercer lugar, el impacto de dichas especies dentro del valor
total de la circulacién se habia reducido notablemente y en lugar del detalle
individual resultaba mas cémoda la presentacién de una cifra global.

Sin embargo, depurando la presentacién, los bonos bancarios y las cédulas
bancarias podrian considerarse en un rubro aparte al que podria denominarse
“otras especies fiduciarias”, o tal como se hizo en el apartado anterior, “otras
obligaciones de los bancos privados”. En el cuadro de efectivo en poder del
publico, correspondiente al periodo que va de 1924 a 1932, la moneda de la
Tesoreria abarca todas las formas monetarias diferentes a los billetes del Ban-
co de la Republica —de acuerdo con el criterio de Triffin—. Para el resto del
periodo se ha ensayado la presentacién alternativa que considera a los bonos
bancarios y a las cédulas bancarias como otras especies fiduciarias.

Los guarismos correspondientes a los billetes del Banco de la Reptiblica en
circulacién se obtienen del pasivo del balance externo del Banco. Los billetes
del Banco en circulacién corresponden a la diferencia entre los billetes emitidos
y los billetes en la propia caja del Banco de la Republica.

Durante el periodo de vigencia del patrén oro (1923-1932) se incluye, dentro
del calculo del efectivo en poder del ptblico, el oro amonedado en poder de los
bancos comerciales. En cuanto a los depésitos de los particulares en el Banco de
la Reptiblica, inicamente se ha considerado su importe en moneda nacional™.

¥l Los rubros correspondientes a la moneda de Tesoreria se obtienen directamente del Informe
anual del gerente del Banco de la Reptiblica. La cifra de los billetes del Banco de la Republica en circu-
lacién se extrae de los balances consolidados del Banco a junio de cada afio. El valor de la caja de
los bancos comerciales se toma directamente de los consolidados bancarios publicados por la
Superintendencia Bancaria; esta ultima cifra puede estar integrada parcialmente por moneda
extranjera expresada en moneda nacional; si ello es asi, el valor atribuido a la caja de los bancos
comerciales y, por ende, el efectivo en poder del puiblico, las reservas bancarias, la base (segun
sus usos) y la base fuente neta presentardn alguna sobrevaloracién. La caja del Banco de la
Republica se obtiene directamente del balance externo y estd compuesta por los billetes nacio-
nales, la moneda fraccionaria y otras especies computables para el encaje de los depésitos. Los
depositos de los particulares en el Banco de la Republica, realizables por medio de cheques, no
se extrajeron directamente del balance consolidado, ya que si bien en ocasiones dicha cuenta
aparece discriminando los valores en moneda nacional y en moneda extranjera, generalmente
no ocurre asi, habiéndose tenido que acudir a los cuadros de resumen de los componentes de
los medios de pago, como el publicado en el anexo del Informe anual de 1943 (Cuadro XLII) o en
la segunda parte del Informe anual de 1971 (Cuadro 3.1.1).

382 |



Anexo 3.2. La base y los determinantes del multiplicador del dinero en Colombia (1923-1950)

3.1.2 Discusion conceptual

La nocioén de efectivo en poder del publico es mas amplia que el concepto tradicio-
nal del circulante. Este ultimo corresponde a la concepcién de moneda fuera de
los bancos (money outside the banks) y a la de dinero gubernamental (government money)
en manos del publico. Con frecuencia se habla del circulante en poder del ptiblico
(currency held by the public or hand-to-hand currency). El efectivo en poder del pablico in-
cluye, ademas del circulante, los depositos del ptblico no bancario en el Banco
de la Republica.

La diferencia entre el efectivo y el circulante no es simplemente aritmé-
tica. La consideracién conjunta e indiferenciada de los depdsitos del publico
en cuenta corriente no permite distinguir el cardcter particular que desde el
punto de vista de la expansién secundaria ostentan los depositos del publico
en cuenta corriente en el Banco de la Republica. Como ya se advirtié antes, en
términos de la expansién secundaria, “es indiferente que el ptblico mantenga
dinero en efectivo o depdsitos en cuenta corriente en el Banco de la Republi-
ca” (Herndndez, 1972). Por esta razdn, el concepto de efectivo en poder del piiblico
es no solo mas amplio, sino ademas analiticamente superior al de circulante.

Como oportunamente se vera, el efectivo en poder del publico es uno de
los componentes de la cantidad de dinero y la expresion de la demanda de la
base ejercida por el publico no bancario.

3.2 Reservas bancarias

3.2.1 Metodologia

caja de los bancos comerciales + dep6sitos de los bancos comerciales en

Reservas bancarias = e
el Banco de la Reptiblica™.

192 Es probable que exista alguna sobrevaloracién de la cuenta de caja de los bancos comerciales.
El valor del rubro de depésitos de los bancos comerciales en el Banco de la Republica se extrae
de los balances consolidados del Banco de la Reptblica. Esta cifra presenta divergencias con los
datos suministrados por los consolidados de los bancos comerciales. Pero, ademas, el balance
externo del Banco de la Reptiblica por lo general no discrimina los valores en moneda extran-
jera' y moneda nacional, por lo cual las cifras consideradas pueden estar sobrevaloradas.
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3.2.2 Discusion conceptual

Las reservas bancarias estan constituidas por los rubros integrantes de la se-
gunda columna del cuadro construido en el apartado anterior que discrimina
los tipos de dinero y sus demandantes.

En un sistema monetario basado enteramente en dinero en especie (pure
specie standard), las reservas bancarias estarian compuestas totalmente por la
especie metalica. Su monto quedaria definido de acuerdo con dos conjuntos
de consideraciones: el primero, relacionado con las determinaciones legales
acerca de los requerimientos de reservas sobre los depdsitos; el segundo, vin-
culado con “motivaciones de precaucién”. Segun Friedman, las reservas desea-
das por precaucion

reflejan el propio juicio de cada banco acerca de la cantidad de dinero
en especie que deberia mantener por su propio interés para salva-
guardar su capacidad de enfrentar cualquier demanda de redencién de
sus obligaciones. La cantidad de reservas deseadas por precaucién por
un banco depende, entonces, principalmente, de la tasa de retorno
que el banco puede alcanzar sobre los activos distintos a las reservas en
especie [...] (Friedman y Schwartz, 1963: 785).

En un sistema monetario basado por completo en las emisiones fiduciarias
de la autoridad monetaria (a pure fiduciary standard, de Friedman), las conside-
raciones de los agentes bancarios para explicar su demanda por reservas serian
similares.

En las condiciones de un sistema monetario mixto (a mixed specie and fidu-
ciary standard, de Friedman) y existiendo perfecta sustitucién entre el dinero
en especie y el dinero fiduciario, los bancos no preferirian que la composicién
de sus reservas se hiciera exclusivamente en uno de los dos activos; la compo-
sicion de las reservas les seria indiferente.

En Colombia, la Ley 25 de 1923, o constitutiva del Banco de la Republica, en
sus articulos 19.° y 20.°, se ocup6 de garantizar, a nivel juridico, la sustituibili-
dad perfecta de los billetes del Banco y del oro. El articulo 19.° estatuye que
“los billetes del Banco serdn convertibles a la vista”. El articulo 20.°, a su vez,
determina que

el encaje legal consistira tnicamente en oro amonedado nacional
o extranjero y en barras de oro, avaluadas dichas monedas y barras,
segun el oro puro que contengan en relacién con el peso oro colom-
biano, billetes nacionales colombianos representativos de oro, billetes del
Banco de la Republica y moneda de plata colombiana [...]. Los bonos del
Tesoro [también] podran contarse como encaje legal.
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De este modo, en el periodo en vigencia del patrén oro en Colombia (1923-
1932) las reservas bancarias estuvieron constituidas por moneda en especie y
moneda fiduciaria. A partir de 1932 se suprimieron las reservas en especie. En
la tabla de efectivo en poder del ptblico puede comprobarse la desaparicién
del rubro oro amonedado en poder de los bancos comerciales a partir de 1932.

Finalmente, es pertinente aclarar que al tomar el dato consolidado de las
reservas bancarias se eliminan los depdsitos interbancarios que los bancos in-
dividualmente considerados si incluirian dentro de sus computos de reservas.

3.3 Base

3.3.1 Metodologia

Base (base fuente segiin su demanda) = efectivo en poder del publico + reservas bancarias.

3.3.2 Discusion conceptual

Los conceptos estudiados anteriormente —el efectivo en poder del piblico y
las reservas bancarias—, considerados conjuntamente, expresan la demanda
del publico bancario y no bancario por el dinero de alto poder o mas exac-
tamente, como lo esclarece Friedman, por el “dinero de alto poder por fuera
de las instituciones que representan las autoridades monetarias” (Friedman y
Schwartz, 1963: 790).

En el periodo de vigencia del patrén oro, con emisién fiduciaria del Banco de
la Reptblica, el dinero de alto poder se hallaba compuesto por el dinero en espe-
cie (el oro) y por las obligaciones consolidadas de las autoridades monetarias en
manos del ptblico no bancario y de los bancos privados. Con la introduccién del
Control de Cambios en 1932 y la suspension de la convertibilidad, la composicién
del dinero de alto poder, desde el punto de vista de su demanda, se redujo a los
pasivos monetarios del Banco de la Republica y a la moneda de la Tesoreria.

El calificativo de dinero de alto poder otorgado al efectivo en manos del
publico y a las reservas bancarias deviene del “reconocimiento de su empleo
potencial por los bancos para expandir la cantidad de dinero” —tal como lo
destaca Cagan (1965: 9)—.

Una denominacién alternativa a la de “dinero de alto poder” es la de “base
fuente” empleada por Andersen y Jordan (1968), equivalente a la de “base mone-
taria” de Brunner-Meltzer. Para efectos del andlisis monetario resulta importante
distinguir entre la base fuente como una magnitud ofrecida por la autoridad
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monetaria y la demanda que sobre ella ejercen otros sectores de la econo-
mia (Andersen y Jordan, 1968: 11). Como ya se ha sugerido, la demanda por la
base fuente involucra dos componentes principales, a saber: la ejercida por
el sector bancario y la ejercida por el publico no bancario. La primera puede
desglosarse en una demanda de tipo directo por reservas excesivas y en otra
que es generada indirectamente —mediante las exigencias legales sobre de-
positos—, conocida como demanda bancaria por reservas requeridas. La segunda es
susceptible de una discriminacién similar: la demanda directa del publico por
la base fuente en la forma de circulante, y la demanda indirecta del publico
por dicha magnitud ejercida por medio de los requerimientos de reservas que
deben conservarse sobre sus depdsitos bancarios.

La demanda total por la base fuente resulta de la agregacion de las deman-
das sectoriales; “se halla influida, por consiguiente, por los factores que deter-
minan las demandas individuales de los sectores” (Andersen y Jordan, 1968:
10). Tales factores pueden resumirse, como lo sefialan Andersen y Jordan, en el
estado de la riqueza de la economia, en las tasas de interés vigentes sobre los
depdsitos de ahorro y a término, en la tasa de redescuento del banco central,
en el nivel de la actividad econdmica, en los precios de los activos reales y
en las tasas de interés de mercado de corto plazo. Ceteris paribus la riqueza, las
tasas de interés sobre depdsitos a plazos y la tasa de redescuento, la demanda
por la base fuente evolucionara directamente con el movimiento de la acti-
vidad econémica y con los precios de los activos reales, pero su reaccion sera
contraria a las variaciones de las tasas de interés de mercado en el corto plazo.

Finalmente, como ya se vio en el primer capitulo de este anexo, el dinero
base no requiere la existencia del sistema banco central-bancos de crédito.
Con anterioridad a la fundacién del Banco de la Republica, la base estuvo
constituida por el conjunto de formas del dinero englobadas bajo el titulo de
moneda de la Tesoreria, por la moneda en especie —el oro nacional o extran-
jero—, por los bonos y cédulas emitidos por los bancos privados y por los
billetes extranjeros que circularon a la par con el peso colombiano. Dentro de
este contexto, las especies monetarias estarian en circulaciéon o aparecerian
como reserva efectiva de los bancos privados. De este modo, como lo advierte
Hansen, “a medida que el dinero pasara de los bolsillos de los particulares a los
bancos, las reservas bancarias aumentarian” (Hansen, 1974: 41).

3.4  Medios de pago
3.4.1 Metodologia

Se escogi6 la definicién de dinero como el conjunto de los medios de pago,
ya que durante el periodo 1923-1950 las secciones de ahorro de los bancos no
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tienen mayor peso ni existe un desarrollo generalizado de intermediarios
financieros competidores de los bancos.

Se consideran medios de pago a las especies monetarias en poder del publi-
co no bancario, asi como sus depositos en cuenta corriente en el Banco de la
Republica y en el sector bancario comercial y que sean realizables por cheque.
Los depositos en el Banco de la Republica se consideran separadamente como
parte del efectivo en poder del publico. De este modo, la cifra de depdsitos en
cuenta corriente que aparece en la ecuacién de medios de pago corresponde
exclusivamente a las sumas depositadas en los bancos comerciales. Esta defi-
nicién fue adoptada en Colombia a partir de los trabajos de Hermberg (1939),
Triffin (1944) y de De Abrisqueta (1945).

Abreviadamente,

Medios de pago = efectivo en poder del ptblico + depdsitos en cuenta corriente'®.

3.4.2 Discusion conceptual

La justificacion ofrecida en el parrafo anterior acerca de la definicién de dine-
ro se asienta en criterios aparentemente pragmaticos. En realidad, la “defini-
cién” constituye mds un ejemplo o una version aproximada para medir el dinero
que una explicacién acerca de su naturaleza. Esta distincion es fundamental,
ya que lo que aqui se pretende es presentar mediante una metodologia de
calculo especifica (M), los guarismos aproximados de la cantidad de dinero
para el periodo 1923-1950. No obstante, es preciso aclarar que al elaborar este
trabajo no se incurre en la “confusién” segun la cual el dinero es o se identifica
con M,.

Reiterado lo ya expuesto, M, es una ejemplificaciéon contable y estadistica
del dinero, pero de ningtin modo constituye una ilustracién acerca de su na-
turaleza. Metodolégicamente, las presentaciones especificas del dinero (M,
M,, ...) deben responder a una definicién previa de sus caracteristicas y pro-
piedades esenciales.

Paul Davidson ha sefialado cémo “el dinero es aquello que mediante un
proceso de entrega permite a los agentes econémicos saldar las obligaciones
resultantes de contratos cuyos pagos son exigibles inmediatamente o en el fu-
turo”. De esta definicién, Davidson (1980) extrae dos caracteristicas centrales

1% Los depositos en cuenta corriente no se extraen de los consolidados de los bancos comer-
ciales, ya que estos publican las cifras globales de los depésitos a la vista. Es necesario recurrir
a los cuadros resumen de los componentes de los medios de pago publicados en el Informe del
gerente del Banco de la Reptblica.
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del dinero: “1) El dinero es el medio de arreglo y liquidacion de los contratos. 2) El dinero
sirve como instrumento para transportar a través del tiempo un poder de compra generali-
zado (no especifico o particular [...])" (p. 297).

El énfasis en la segunda caracteristica (money as time machine), conocida
como de liquidez —olvidando la primera—, se ha constituido en fuente de
confusiones. Una versién conspicua de dicha insistencia es la de Friedman.
Segtin Friedman, se entiende por dinero “un deposito temporal de poder adqui-
sitivo que hace factible la separacién de los actos de compra y venta” (Tobin,
1965: 465). Para uno de sus constantes criticos —James Tobin—, esta proposi-
cién no es satisfactoria, ya que no se sabe con seguridad “qué significa” (Tobin,
1965: 465). Podria incluir “todas las formas de la riqueza, todos los depésitos
de valor [...]. Realmente, el poder de compra podria encontrar temporalmen-
te otros albergues distintos al circulante y a los depdsitos de las instituciones
de ahorro” (Tobin, 1965: 465).

La liquidez es una caracteristica que poseen distintos bienes (durable goods)
y en diversos grados. Sin embargo, la particularidad de servir como medio
contractual solo la posee el dinero, de acuerdo con el marco legal y las dispo-
siciones institucionales vigentes. Esta segunda caracteristica es la que permite
disponer acuerdos contractuales no solo sobre transacciones inmediatas (spot
market economy), sino fundamentalmente acerca de negocios futuros. En reali-
dad, si se trata de una economia en la cual se exigiesen pagos inmediatos en
todas las transacciones, solo se requeriria de un numerario como medio de
contabilizacién y de intercambio.

Un mundo en el cual los negociadores econémicos se retractaran de
efectuar pagos monetarios especificados en contrato hacia el futuro, en
semanas, meses o anos, seria una economia en la cual la caracteristica
de arreglo contractual del dinero y su nocién correlacionada de liquidez
carecerian de sentido. El dinero unicamente es importante en un mundo
—nuestro mundo— en el cual existe una multitud de contratos enca-
denados hacia el futuro, estipulados en términos monetarios [...]. La
existencia de un marco institucional sobre el mercado que permita (y
promueva) la contratacién de pagos futuros crea la necesidad del dinero
y de la liquidez (Davidson, 1980: 298-299).

La escogencia de M, como metodologia para calcular la cantidad de dinero
(mds que como una definicién) esta referida estrictamente a las condiciones
materiales e institucionales del desarrollo financiero en el periodo 1923-1950
y al orden juridico establecido por la Ley 25 de 1923. En el articulo 17.° de dicha
ley se otorga el cardcter de moneda legal a los billetes del Banco de la Republi-
ca “para todos los efectos penales” y para la cancelacién “de todo el impuesto o
deuda a favor de los gobiernos nacional, departamentales y municipales [...]"
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(Ley 25 de 1923, articulo 17.°). De otra parte, en el articulo 20.° se dispone la
composicién del encaje de las instituciones bancarias diferentes al Banco de
la Republica en moneda legal (billetes del Banco de la Republica y otras espe-
cies consideradas en el Anexo 3.1).

3.5 Fuentes de la base
3.5.1 Metodologia

En este acapite, se estudia la base fuente “como una magnitud ofrecida por las
autoridades monetarias”. Se trata de la base fuente vista por el lado de su oferta.
En particular, dicha magnitud puede obtenerse directamente de los rubros del
balance del Banco Central, descontando del total de activos mas la moneda de
la Tesoreria, los pasivos no monetarios.

De acuerdo con los balances externos del Banco de la Republica y el estado
de la Tesoreria, los sectores que originan la base fuente son los siguientes:

Moneda de la Tesoreria y otras especies fiduciarias.

Reservas internacionales.

Crédito neto a los bancos.

Crédito neto al Gobierno.

Crédito neto a otras entidades oficiales.

Crédito y descuentos netos a particulares.

En el periodo correspondiente al patrén oro (1923-1932) se considera tam-
bién el oro amonedado en poder de los bancos diferentes al Banco de la
Reptblica. Ademas, dado el particular funcionamiento del patrén oro, se
consideran como reservas internacionales: 1) el oro amonedado y en barras exis-
tentes en caja del Banco de la Republica, y como reservas internacionales 2) los

depositos en bancos externos. En términos generales, los cilculos se realizan
con la siguiente férmula:
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moneda de la Tesoreria + otras especies fiduciarias + reservas
internacionales + crédito a los bancos + descuentos a los bancos
+ crédito al Gobierno + crédito a otras entidades oficiales +
crédito a particulares + descuentos a particulares — pasivos en
favor del Gobierno — pasivos en favor del sector privado + otros
activos — otros pasivos'*.

Base fuente segun su oferta =

3.5.2 Discusiéon conceptual

En el apartado dedicado a la demanda por la base fuente se explicé que di-
cha demanda estaba constituida por las demandas sectoriales de los bancos
privados y del publico no bancario por el dinero de alto poder. Friedman
ha sugerido una via alternativa, mediante la consideracién de los activos que
corresponden al dinero de alto poder, de acuerdo con su valoracién en la con-
tabilidad de la autoridad monetaria (Friedman y Schwartz, 1963: 796). Este
enfoque corresponde al de la base fuente vista por el lado de su oferta: asi, la
base fuente podria considerarse como un activo que las autoridades moneta-
rias ofrecen a la economia.

Esta doble perspectiva analitica de la base fuente sugiere la existencia de
una situacion de equilibrio de acuerdo con el marco convencional de la oferta
y la demanda. El proceso de ajuste ha sido descrito por Andersen y Jordan,
partiendo del supuesto, segin el cual la base puede ser controlada e influida
por las decisiones de la autoridad monetaria:

Como la oferta de este activo (la base) puede ser controlada por el Banco
Central, el piblico bancario y no bancario debe ajustar sus tenencias
de activos reales y financieros, de modo que se igualen la oferta y la
demanda de la base. En el proceso de ajuste, la actividad econémica,
los precios de los activos reales y las tasas de interés se modifican
(Andersen y Jordan, 1968: 11).

El supuesto control de la autoridad monetaria sobre la base ha facilitado
extremadamente la exposicién del equilibrio de la oferta y la demanda en la
literatura econémica. Burger, por ejemplo, sefala: “A través de sus iniciativas,
las autoridades monetarias determinan el tamano de las existencias de la base,

94 Exceptuando la moneda de la Tesoreria, los demas rubros se obtienen directamente

del balance del Banco de la Reptiblica. Como la informacién estadistica se obtiene del
balance externo, las reservas internacionales aparecen directamente valoradas en moneda
nacional.
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asi como la tasa a la que sera ofrecida. Los bancos y el ptblico determinan las
aplicaciones de la base” (Burger, 1971: 19).

La perspectiva de estudio de la base fuente mediante la consideracién de su
oferta invita a la distincién y al analisis de la evoluciéon de los sectores econd-
micos que contribuyen a su generacién. En particular, estos sectores pueden
discriminarse como el sector gubernamental, el sector externo y el propio
sistema bancario (excluido el Banco de la Republica) mediante su endeuda-
miento con el Banco Central.

Los saldos finales del sector externo, asi como el crédito otorgado al Go-
bierno y al sector bancario privado por el Banco de la Reptblica pueden leerse
directamente en el balance del Banco de la Republica. Sin embargo, la simple
apreciacion de los saldos no revela la contribucién que durante un periodo
determinado han aportado los sectores a la formacién del dinero-base.

Robert Barro sugirié una metodologia que trasladaba la atencién del in-
vestigador hacia el comportamiento de los sectores generadores de la base
(Barro, 1973). La contribucién del sector Gobierno se estudiaria con la éptica
del déficit gubernamental ajustado (déficit global del Gobierno, menos la por-
cién del déficit financiada con empréstitos del sector privado doméstico). La
participacién del sector externo dentro de las fuentes de la base seria evaluada
por los indices de la balanza comercial ajustada (balanza de bienes y servi-
cios, mas los préstamos externos al sector privado doméstico). Finalmente,
el aporte crediticio del Banco Central seria medido de acuerdo con el tamafio
de las operaciones de préstamos no gubernamentales (préstamos a los ban-
cos comerciales, mds préstamos netos a otras instituciones financieras, mas
préstamos netos al resto del sector privado doméstico, mas préstamos netos a
otras entidades oficiales).

Como puede apreciarse, el procedimiento de Barro sustituye el rubro de los
préstamos del Banco Central al Gobierno que aparece en el balance del Banco
de la Republica por el valor equivalente del déficit gubernamental ajustado,
reducido en la cifra de los préstamos externos al Gobierno. De igual manera,
las existencias de reservas internacionales declaradas en el balance del Banco
se reemplazan por su equivalente constituido por la balanza comercial ajus-
tada, incrementada en los préstamos externos al Gobierno. Como lo advierte
Barro, existe un efecto neto consistente en la cancelaciéon de los préstamos
externos al Gobierno.

Sin embargo, al distinguir los aportes sectoriales es preciso separar con ni-
tidez su contribucién a las variaciones del dinero-base (Ruiz, 1977). Especi-
ficamente, al discutir la financiacién de origen interno o externo del déficit
gubernamental, se requiere distinguir las fuentes que fomentan expansiones
monetarias de aquellas que no provocan expansion alguna. El crédito interno
afectara positivamente el dinero-base si proviene del Banco de la Republica,
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no ejercera ninguna influencia si es otorgado por el publico no bancario y
determinard movimientos expansionistas o permanecera “neutral”, segin los
mecanismos adoptados, cuando provenga del sector bancario privado.

De igual manera, al referirse al impacto potencial del sector externo sobre
la base es menester distinguir entre las operaciones que generan movimientos
de divisas de aquellas que no los promueven. En el primer caso, se consideran
las transacciones mercantiles de bienes (exceptuando las efectuadas mediante
el procedimiento de clearing) y servicios —excluyendo los pagos de intereses
correspondientes a la deuda publica externa—. Se estudian, asimismo, los cré-
ditos externos de largo plazo otorgados al Banco de la Republica y los flujos de
capital identificados con empréstitos al sector privado o con la inversién ex-
tranjera. En el segundo caso, se alude primordialmente a los créditos externos
vinculados con operaciones de importaciones de bienes, las cuales si bien no
afectan inmediatamente la magnitud de la base, en la medida en la que ori-
ginan desembolsos futuros de divisas, inducirdn disminuciones en el tamano
de la base, al cumplirse los plazos para los reintegros de intereses o de capital.

Finalmente, al considerar la actividad crediticia no gubernamental del Ban-
co de la Republica financiada con recursos de emisién y orientada a la banca
comercial o de fomento, o a los particulares, el ensanchamiento del crédito
originara una expansién similar de la base. Con estas precisiones es factible
destacar el verdadero impacto monetario de las operaciones de los sectores
que contribuyen a la generacién de la base.

3.6 Base fuente neta
3.6.1 Metodologia

La base fuente neta (net source base) es la base fuente depurada en el monto de
las reservas bancarias conseguidas por la banca privada en el Banco Central.
En términos de Friedman y Schwartz se le conoce como “dinero de alto po-
der no prestado” (unborrowed high powered money). En ocasiones se le denomina
también base monetaria gjustada, siguiendo la sugerencia de Brunner y Meltzer
(Ott et al., 1975: 199).

El cuadro correspondiente se ha calculado en la siguiente forma:

base fuente - préstamos y descuentos del Banco de la Republica a los

Base fuente neta = .
bancos comerciales.

O alternativamente,
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Reservas bancarias - préstamos y descuentos del Banco de la _ reservas bancarias no
Republica o los bancos comerciales prestadas.
Reservas bancarias no prestadas + efectivo en poder del ptblico = base fuente neta'”.

3.6.2 Discusion conceptual

Al discutir los tipos de dinero en Colombia, lo mismo que al exponer el con-
cepto de base se advirtié que esta ultima magnitud no requeria la vigencia
histérica del sistema banco central-bancos privados. Contrariamente, el con-
cepto de base fuente neta solo es admisible si previamente, como estructura
monetaria fundamental, se ha establecido dicho sistema.

La base fuente neta retne, vista por el lado de la demanda, dos demandas
sectoriales: la del publico por el dinero de alto poder y la de los bancos por
reservas no prestadas. La categoria base fuente admite dentro del fondo de re-
servas bancarias las adquiridas por los bancos privados en el Banco Central en
calidad de préstamo (discount window). La base fuente neta es una presentacién
mas decantada de la base, sujeta igualmente a la discusién analitica de sus ori-
genes (oferta) y sus aplicaciones (demanda). Como agregado de las demandas
sectoriales mencionadas, la base fuente neta se distingue por considerar exclu-
sivamente las reservas no tomadas en préstamo en el Banco Central. Conser-
vando el supuesto mencionado en la discusién acerca de la base fuente, segin
el cual la autoridad monetaria controla la oferta de dicha magnitud, podria
establecerse que en forma similar la autoridad monetaria controla la oferta de
la base fuente neta con el recurso adicional que le confiere la administracién
de los cupos y de las tasas de redescuento —si bien la iniciativa de adquirir
fondos en el Banco Central corresponde a los bancos de crédito—. El equilibrio
de oferta y demanda exigiria que los demandantes “ajustaran sus tenencias de
activos reales y financieros, de modo que la cantidad de base fuente neta que
desearan tener igualara la oferta determinada por las medidas adoptadas por
la autoridad monetaria” (Burger, 1971: 19).

1% Los préstamos y descuentos otorgados por el Banco de la Republica a los bancos comerciales
se obtienen directamente de los balances externos del Banco de la Republica.
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3.7 Determinantes del multiplicador de los medios de pago
3.7.1 Metodologia

En este apartado se estudian los determinantes del dinero —o lo que es lo
mismo en este trabajo, de los medios de pago—, diferentes al dinero de alto
poder. Se trata, siguiendo el enfoque de Friedman-Schwartz-Cagan, de la re-
lacién del efectivo en poder del ptblico a los depdsitos en cuenta corriente

e :]f_ y de la relacién de las reservas a los depdsitos en cuenta corriente (r :5;)
c c
(Andersen, 1967: 8).
El multiplicador puede expresarse mediante la siguiente relacién, obtenida
a partir de las definiciones de base fuente, segtin sus aplicaciones, y de medios
de pago:

(I+e
(e+71)

m=

3.7.2 Discusién conceptual

Las relaciones de efectivo en poder del ptblico a depdsitos en cuenta corrien-

te Di) y de reservas a depésitos en cuenta corriente (-R_) se consideran en
c

. . ¢ .

este trabajo, junto con la base fuente, como “determinantes proximos” de la
cantidad de los medios de pago. Dicho calificativo fue acuniado y explicado por
Friedman y Schwartz (1963: Apéndice B) y desarrollado mads tarde por Cagan
(1965: Capitulo 1). En la presentacién de Friedman-Schwartz se alude a la ne-
cesidad de especificar mediante unas relaciones definidas, la incidencia de las
decisiones del publico no bancario acerca de la distribucién proporcional de
su demanda de medios de pago entre efectivo y depositos en cuenta corriente,
asi como las decisiones de los bancos como un todo, acerca de los fondos que
guardardan como “reservas” de sus obligaciones en la forma de depésitos.

Aunque la versién de Friedman-Schwartz considera una definicién mas
amplia de los depésitos (depdsitos a la vista + dep6sitos a término), su discu-
sién acerca de los “determinantes préximos” del dinero no resulta invalidada
al emplear la nocién de depésitos en cuenta corriente, siempre y cuando, como en
este trabajo, se use la metodologia adecuada de medicién del dinero™®.

%6 En el estudio de Friedman-Schwartz el dinero se “define” como el circulante en poder del
publico, mas los depdsitos a la vista y los depdsitos a término; en este ensayo el dinero ha sido
“definido” como el efectivo en poder del ptblico mas los depédsitos en cuenta corriente.
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La nocién “determinantes préoximos” es apropiada en el sentido de que no
pretende abarcar todas las posibles influencias que sobre el dinero pueden
ejercerse indirectamente mediante las decisiones del piblico y de los bancos.
Tales influencias requeririan de un anadlisis posterior y mas avanzado, ya que
por su variedad y complejidad rebasarian la capacidad explicativa de las rela-

ciones -E_ y R No obstante, Cagan previene acerca de la posible confusién
c c : . . E

entre los componentes de la cantidad de dinero (E + Dc) y sus determinantes D_C)
R C

e

(D_) Los primeros manifiestan la conformacién agregada de los medios
c/ . . :
pago, mientras que los segundos explican el comportamiento de los agentes

econdémicos: distribucién del portafolio del piblico no bancario entre efecti-
vo y depésito en cuenta corriente y relacién deseada de reserva de los bancos
sobre sus exigibilidades en cuenta corriente.

3.7.2.1 Relacion del efectivo en poder del piiblico a los depésitos en cuenta corriente

La razén del efectivo en poder del publico a los depdsitos en cuenta corriente
ha recibido la atencién de diversos tratamientos tedricos y estadisticos acerca
de la oferta monetaria. Pero, indudablemente, las investigaciones pioneras
y de mayor influencia se deben a Cagan, y a Friedman y Schwartz. El método
adoptado por dichos autores para cuantificar el dinero considera el circulante
en poder del publico y los depositos totales (depositos a la vista + depdsitos
a término). A partir de dicha metodologia, Friedman y Schwartz obtienen su
razon del circulante, definida como la cantidad de depésitos totales por uni-

dad de circulante, D_. Brunner (1965:200) ha entresacado de la monetary history

distintas referencias explicativas del comportamiento de L; entre ellas, se

destacan el valor de los servicios bancarios, las modalidades de intereses pa-

gados sobre los depdsitos, los costos efectivos de sustentar las transacciones
con dinero circulante o simplemente de mantener existencias de circulante, las
determinaciones institucionales que modifican la estructura bancaria y que
facilitan y promueven el acceso del piblico a sus servicios, los costos efectivos
de mantener depésitos, y la movilidad social y las tarifas impositivas aplicadas
sobre los depositos.

Cagan emplea una razoén del circulante a depédsitos de conformacién dife-

rente a la sugerida por Friedman-Schwartz. Propone una relacién de la forma

%, en la que se compara el circulante con las existencias totales de dinero. En su

investigacién acerca de la demanda del circulante, en relacién con la oferta to-
tal de dinero Cagan (1958: 305) advierte que dicha relacién se modifica tempo-
ralmente por la influencia de diversos motivos, tales como la familiaridad del

1395



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

publico con el sistema bancario (la cual obraria en la declinacién secular de
L) y las preferencias individuales por circulantes o, en su lugar, por depdsi-

tos atendiendo a las ventajas o a los costos comparativos (tal como lo advierte
Cagan, en términos de la teoria tradicional de la demanda, probablemente la
causa mas importante del nivel deseado de £ seael costo esperado de man-
tener circulante en lugar de depdsitos).

La resonancia del analisis de Cagan acerca de la fracciéon € ) esta vincu-

lada con la preponderancia que dicha relacién ejerce en la determinacién de
la cantidad de dinero. De acuerdo con sus planteamientos, “los cambios en la
razén del circulante son la fuente mas importante y regular de los movimien-
tos ciclicos en la tasa de crecimiento del dinero” (Meltzer, 1967: 174). Pero,
ademais, la razén del circulante aparece estrechamente relacionada y depen-
diente de la evolucion de la actividad econémica. Meltzer (1967: 174) ha es-
quematizado la presentacién de Cagan, sefialando que la razén del circulante
se mueve en el tiempo respondiendo retrasadamente a las variaciones en los
ingresos y en los gastos. No obstante, afiade, el aumento o la disminucién

de (%) acelera o desacelera la tasa de crecimiento del dinero. Pero también,

concluye, las variaciones en el crecimiento monetario inducen cambios en la

tasa de crecimiento del ingreso.

La senalada prioridad de la razén (%) se ejerce durante los denominados

“ciclos suaves”. En ellos, “el ptiblico mas que el Banco Central posee el influjo
dominante sobre la tasa de cambio del dinero” (Meltzer, 1967: 174).
De todas maneras, independientemente de la importancia relativa que se

le asigne a (-C), los analistas le reconocen su incidencia tanto en el corto

como en el largo plazo. Tobin (1965: 469), por ejemplo, destaca que en el cor-

to plazo las variaciones de (-2} —la formulacién propuesta por Friedman y

Schwartz— reflejan las oscilaciones en la confianza del publico. Y en el largo
plazo, manifiestan los héabitos y las preferencias de la comunidad en torno al

empleo alternativo del circulante o de depésitos.

En lo que respecta a este trabajo, se ha escogido la relacion (Di)’ enlaquekE
c

(efectivo en poder del publico) es una nocién mas amplia que la de circulante,
tal como se vio al estudiar este rubro con anterioridad. Los depédsitos consi-
derados corresponden a las exigibilidades en cuenta corriente de los bancos
privados, y que son realizables con cheque.
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3.7.2.2 Relacion de reservas a depdsitos en cuenta corriente

La relacién de reservas a depdsitos en cuenta corriente como “determinante
de la cantidad de dinero” expresa las decisiones del sistema bancario en su
conjunto en torno a la cantidad de fondos que guardaran en caja o en la forma
de depésitos en el Banco Central, como respaldo de sus exigibilidades inme-
diatas o como disponibilidad para realizar nuevas operaciones.

Su utilidad analitica reside, precisamente, en expresar en forma simplifica-
da las decisiones de los bancos acerca de la proporcién entre reservas y depo-
sitos, independientemente de las prescripciones legales o de los mandatos de

la autoridad monetaria en dicha materia.

Friedman y Schwartz emplean la relacién D) como una manifestaciéon

. L R
de que el sistema bancario, “tomado como un todo, no controla las sumas
absolutas de reservas o de depésitos, sino, mejor atn, la relaciéon de depdsi-
tos a reservas’ (Friedman y Schwartz, 1963: 786). Sin embargo, no plantean
explicitamente una hipétesis o un conjunto de hipoétesis alternativas acerca
del comportamiento de dicha relacién; en estas condiciones, y descontando
varias afirmaciones dispersas en el texto de la History, no pueden extraerse

conclusiones definitivas acerca de (2_ , 0 como lo destaca Brunner, “el status

légico de las ideas subyacentes conserva, por consiguiente, un tanto de carcter
ad honorem” (Brunner, 1965: 202). Criticamente, y bajo el amparo de las nociones

keynesianas, Tobin (1965: 471) discute el papel de (%) como una medida de las

decisiones precautelativas de los bancos ante posibles “drenajes” de sus depo-
sitos. Esta versién del “motivo precaucién” seria observable estadisticamente,

segiin Tobin, separando en la relacién (-2-) los requerimientos establecidos

por la autoridad monetaria y las reservas excesivas o voluntarias.

Sin embargo, las reservas excesivas no son siempre una expresiéon de la
cautela de los bancos ante las oscilaciones de sus exigibilidades inmediatas;
facilmente pueden constituir un fondo para préstamos adicionales cuando la
prima esperada es alta, o cuando la tasa de interés del Banco Central es sensi-
blemente inferior a la tasa de interés del mercado. En este caso, la nocion de
precaucioén se desdibujaria y podrian insinuarse motivaciones especulativas
para el exceso de reservas.

3.7.2.3 El multiplicador de los medios de pago, m :M
(e+1)

El multiplicador de los medios de pago es una presentaciéon simbélica de la
cantidad de medios de pago que puede originar una unidad de base fuente.
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Resume el efecto simultaneo de las relaciones (i) y (l) sobre la oferta
de medios de pago. De De

En particular, puede sefialarse que una variaciéon en el coeficiente (r) indu-
cird un cambio en el sentido contrario en el multiplicador y en la cantidad de
medios de pago.

En lo que atafie a la relacién (e), sus cambios originan también variaciones
en el sentido contrario en el multiplicador y en las cifras de los medios de
pago.

El multiplicador y la base fuente pueden considerarse, dentro de una iden-
tidad o tautologia aritmética para los medios de pago, de la siguiente forma:

m:@+@B

(e+1)

De acuerdo con Cagan (1965), tanto (B), como (¢) y (r) pueden apreciarse como
“canales a través de los cuales acontecen las variaciones en el stock del dinero”
(p- 15). No existen, ademads, segun el mismo autor, una relacién mecanica, ni
efectos automaticos entre dichos canales. Pero tampoco una absoluta indepen-
dencia: es factible que diversos acontecimientos de indole econémica o politica
afecten simultdneamente el comportamiento de los tres “determinantes” o que
las mutaciones en uno de ellos se transmitan a otro. Estas afirmaciones acerca
de la interdependencia de los determinantes préximos del dinero han origina-
do diversas controversias acerca de la direccién de los distintos efectos de la
base fuente hacia el stock de dinero o de la cantidad de dinero hacia la mag-
nitud de la base fuente. Discusiones acerca de la exogeneidad o endogeneidad
de la base. Debates, finalmente, acerca de las interrelaciones, de las influencias
reciprocas, o acerca de la “causalidad” de unas variables sobre otras.

3.7.2.4 (M), ;una simple tautologia?

Al comentar la History de Friedman-Schwartz, Tobin (1965: 468) —empleando
el lenguaje figurativo—, anuncio que los investigadores habian vivificado con el
soplo de la vida la identidad aritmética del dinero y sus “determinantes”.

Los trabajos de Friedman-Schwartz han explicado el cardcter de este “alien-
to vital”. En el capitulo final de la History, se resumen los principales hallazgos:
ante todo, una estrecha relacion entre los cambios en la cantidad de dinero
y las variaciones en el ingreso nominal; tales mutaciones en la cantidad de
dinero se originan, con frecuencia, independientemente, sin una relacién in-
mediata con la actividad econdmica.
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Las alteraciones en la base, mediante la politica crediticia del banco cen-
tral, protagonizan los aludidos movimientos independientes. En una versién
polarizada del pensamiento de Friedman-Schwartz —como la de Andersen
y Jordan (1968: 11), llamados por Kaldor (1970a) “extremistas que vulgarizan y
desacreditan el nuevo credo” (p. 2)—, la base es el principal determinante
de la cantidad de dinero, y el factor principal de los cambios en el crecimiento de
la demanda total de bienes y servicios. Ademas, la base es considerada como
el principal indicador de las medidas monetarias del banco central. Se crea asi
una relacion estrecha y unilineal entre las decisiones del banco central, por
medio del control ejercido sobre la base, y la demanda agregada.

Friedman y Schwartz no descartan la influencia de factores distintos al
dinero en el ingreso nominal, pero enfatizan en que “el dinero importa, e
importa mucho”. Los cambios en la cantidad de dinero provocan cambios
economicos importantes y generalmente predecibles. Las variaciones en el
largo plazo de la cantidad de dinero en relacién con el producto determinan
el comportamiento secular de los precios. Las expansiones sustanciales en la
cantidad de dinero, en los periodos cortos, han sido la principal fuente proxi-
ma de la concomitante inflacién de precios. Las contracciones sustanciales
en la cantidad de dinero en los periodos cortos han constituido el principal
factor de severas contracciones econémicas. Y las variaciones ciclicas en la
cantidad de dinero bien pueden considerarse como un elemento importante
en los ciclos suaves (Friedman, 1970a: 319).

En sus diversas controversias acerca de la privilegiada “importancia” del
dinero en la economia, Friedman ha reiterado cinco clases de evidencia que
respaldan su argumentacioén: 1) Circunstancias histéricas, cualitativas, quizas
el tipo de evidencia mas relevante; 2) el comportamiento de los determinan-
tes del stock del dinero (la base, la relacion del efectivo a depdsitos y la relacién
de reservas a depositos); 3) el comportamiento de las series de tiempo que
sugieren la existencia de un influjo del dinero sobre la actividad econdmica,
sin que el liderazgo de tales series sea de ninguna manera decisivo; 4) la corre-
lacién de las series en toda la amplitud de las fases del ciclo, y 5) la evidencia
obtenida de otras economias (Friedman, 1970b: 52).

El esquema de las evidencias ha sido discutido ampliamente: por ejemplo,
Kaldor (1970b) sostiene que Friedman plantea dicho esquema de cinco tipos de
evidencia empirica, en ausencia de un modelo completo acerca de cémo funcio-
na la economia (p. 54). Tobin (s. f.: 328) discute la compatibilidad de la “eviden-
cia” de las series de tiempo de Friedman con sus propios planteamientos acerca
del comportamiento de la velocidad del dinero. Davidson y Weintraub (1973)
critican el empleo de las series de tiempo para deducir movimientos causales:
en particular, los “adelantos y rezagos (leads and lags) en las series estadisticas son
unos indicadores inapropiados de la direccién de causa y efecto” (p. 1117).
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La atencion de Friedman-Schwartz y de Cagan se centra en la informa-
cién prevista por el segundo tipo de evidencias, a saber, la que manifiesta el
comportamiento de los tres determinantes proximos: la base, la relacién del
efectivo a depositos y la relacién de las reservas a depdsitos, siendo la base
el principal determinante. Segin Friedman-Schwartz, “el stock del dinero de
alto poder fue el principal factor aritméticamente contabilizado en los cam-
bios del stock de dinero. Sin embargo, los cambios en el dinero de alto poder
fueron producidos por fuerzas distintas en diferentes épocas [...]"; desde 1914
hasta 1960, principalmente por las oscilaciones en el crédito conferido por la
Reserva Federal, con la notable excepcion de los afios 1934 a 1940, cuando los
flujos de oro fueron dominantes.

La raz6n de depdsitos a circulante ha sido de la mayor importancia, prin-
cipalmente durante los periodos de dificultades financieras: “La razén de
depositos a reservas, al igual que la de depésitos a circulante, ha sido de pri-
mordial importancia en las épocas de dificultades financieras [...]" (Friedman
y Schwartz, 1963: 684-686).

Segln esta argumentacioén, el comportamiento dominante del multiplica-
dor solo abarcaria periodos cortos, durante los cuales prevalecerian cambios
motivados en la confianza del publico en los bancos o en las oportunidades
de colocacion de los fondos de reservas en activos rentables. A la base, y a su
fuente principal —la politica crediticia del Banco Central—, corresponderia
la explicacién de los movimientos seculares durante los cuales el comporta-
miento del multiplicador seria muy estable.

Con estas apreciaciones generales, Friedman-Schwartz infunden vida en

el esquema tautolégico m :?_Jr? B. La cuestién que se plantea es que, si se
e+r

trata de una tautologia, ;no podria afirmarse de igual manera que los cambios
en la base son el resultado de los cambios en la cantidad de dinero? (Cramp,
1970: 25; Moore, 1979: 55). O, en otras palabras, la aludida independencia del
Banco Central, ;no serd, por el contrario, una actitud de ajuste continuo a los
cambiantes requerimientos del ciclo econémico?

Los keynesianos adoptarian el segundo enfoque. La funcién crediticia del
banco central se explicaria por la necesidad de financiar las operaciones de cré-
dito de los bancos comerciales originadas en los requerimientos de los planes
productivos: si los empresarios, en atencién a su programacién productiva, a
la adquisicién de insumos y factores, y al mantenimiento de un adecuado ca-
pital de trabajo, acuden al endeudamiento con los bancos comerciales, el Ban-
co Central debera acomodarse a la nueva situacién. No seria entonces el
enfoque de la base, como principal determinante del dinero, el mas afortunado.
En su lugar, el crédito bancario comercial seria la fuente principal de los cambios
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en el dinero. “Los préstamos bancarios constituyen el origen préximo y pre-
dominante de los cambios monetarios” (Moore, 1979: 68).

3.8  Depositos bancarios
3.8.1 Metodologia

Se consideran tres tipos de depdsitos: a la vista, a término y de ahorro. Den-
tro de los depdsitos a la vista se diferencian particularmente los depdsitos en
cuenta corriente realizables por medio de cheques.

Se denomina X a la participacién de los depésitos a la vista en los depositos
totales; X, a la participacién de los depdsitos a término en los depositos tota-
les; X, a la participacién de los dep6sitos de ahorro en los depdsitos totales;
X, a la participacion de los depdsitos en cuenta corriente en los depositos a la
vista y X, a la participacién de los depdsitos en cuenta corriente en los dep6-
sitos totales'’.

3.9  Encajes y componentes del multiplicador de los medios de pago
para la base fuente neta

3.9.1 Metodologia

En esta seccién se consideran las siguientes definiciones:

* Encaje promedio (T), como el cociente entre las reservas bancarias y los
depositos totales.

* Encaje de los depdsitos a la vista (r,), como el cociente entre las reservas
bancarias y los depésitos a la vista.

+ Encaje de los depésitos a término (r,), como el cociente entre las reservas
bancarias y los depdsitos a término.

19

N

La informacién se recoge directamente de los consolidados del sector bancario publicados
en el Informe anual del superintendente bancario al ministro de hacienda. Como no existe en tales
balances la desagregacion suficiente para ilustrar acerca del monto de los depésitos en cuenta
corriente, las cifras se toman del Informe anual del gerente del Banco de la Republica, especialmente
del cuadro en el que se detallan la composicién y el total de los medios de pago.
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* Encaje de los depdsitos de ahorro (r,), como el cociente entre las reservas
bancarias y los depésitos de ahorro.

+ Relacién de endeudamiento con el Banco de la Republica (b), como el co-
ciente entre los créditos y descuentos del Banco de la Reptblica a los ban-
cos comerciales y los depositos totales en los bancos comerciales.

+ Relacién de los depdsitos a término y los depdsitos en cuenta corriente (t).

* Relacién de los depositos de ahorro y los depdsitos en cuenta corriente (a).

+ Relacion de los depdsitos a la vista que no son realizables por medio de
cheques y los depdsitos en cuenta corriente (v).

+ Multiplicador de los medios de pago (), entendido como la cantidad de
medios de pago originada por una unidad de la base fuente neta. En térmi-
nos simbdlicos, i, se puede esquematizar del siguiente modo™:

(I+e
T-bA+t+a+v)+e

w=

Recuadro 3.2.1

En su libro, The Money Supply Process, Burger (1971: 27-29) presenta un multiplicador de medios
de pago aplicable al concepto de base fuente neta, de la forma siguiente:
1+k
) s d +k

donde:
kes el coeficiente del circulante en relacién con la demanda de depésitos ejercida por el publico.
T es el cociente de reservas sobre depdsitos totales.
b es la relacién de endeudamiento de los bancos con el Banco Central.
t es la relacién de depdsitos a término ponderados por la demanda de depésitos ejercida por
el publico.
d es larelacion de depésitos gubernamentales ponderados por la demanda de depdsitos ejercida
por el publico.
En el presente estudio se adopta un multiplicador de la forma:

1+e

B (T-b)(I1+t+a+v)+e

H

98 Recuadro 3.2.1.
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Donde:

e es el coeficiente del efectivo en poder del publico en relacién con los depdsitos en cuenta
corriente, realizables por cheque. Se entiende entonces que e # k.

T es el coeficiente de reservas sobre depésitos totales; por lo tanto, T coincide con el r de Burger.
b es la relacién de endeudamiento de los bancos privados con el Banco de la Republica. Hay
coincidencia.

t es la relacién entre depdsitos a término y depodsitos en cuenta corriente. No coincide
necesariamente con la (t) de Burger, ya que esta parece incluir también los depésitos de ahorro.
a es la relacién de depdsitos de ahorro a depdsitos en cuenta corriente.

v es la relacién de depésitos a la vista no realizables por cheque a depédsitos en cuenta corriente.
Es necesario incluir este pardmetro para evitar sesgos en el multiplicador.

La adopcién del multiplicador p, modificando el de Burger permite adecuar los parametros, de
una parte, a la informacién disponible y, de otra, a la definicién de dinero escogida previamente,
o sea, la de medios de pago.

Sin embargo, es preciso presentar una aclaracién: la definicién de dinero como medio de pago
es bastante general, de manera que admite diversas especificaciones. En el curso del presente
estudio se consideran medios de pago a las especies monetarias en poder del publico, asi como
sus depositos en el Banco de la Republica, mas los depositos del publico en cuenta corriente
y que sean realizables por cheque. Esta ultima aclaracién elimina todo tipo de depdsitos a la
vista que no sean realizables por cheque. Empero, para efectos del multiplicador de la Base
Fuente Neta es necesario considerar un parametro representativo de los depésitos a la vista no
manejable por medio de cheques. Esta es la razén por la cual se ha incluido el pardmetro (v) en
el denominador del multiplicador.

La deduccion de p, es la siguiente:

Definiendo,
_E
e =—
Dc
- R
r=—
Dt
b=k
Dt
T
t=—"
Dc
A
a=—
Dc
v
Dc

Base fuente neta: B¥=B-L
Entonces,

| 403



Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

B* = E+R-L
= eDc + 1Dt - bDt
=eDc+ (T-b)(Dc+T+A+V)
= eDc + (T - b)(Dc + tDc + aDc + vDc)

=eDc+ (T-b)(1+t+a+v)Dc

=(e+(r-b)I+t+a+v)Dc
1 B*

T-bhA+t+a+v)+e

Dc =

w = E+Dc
= eDc + Dc
= (e+1)Dc
_ (e+1) B*

T-bA+t+a+v)+e

= pl B*

En donde,

- e+1)

1

B T-bl+t+a+v)+e
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Cuadro A3.2.1

Efectivo en poder del publico (1924-1950)
(1924-1932)

(patron oro)

(miles de pesos)

Conceptos 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932
Moneda de la Tesoreria n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Billetes Nacionales 10.360 10.360 9.985 9215 8730 8230 7931 7930 7.931
Monedas de plata 9.780 9.780 9.778 9.778 9.778 9.778 9.778 9.551 9.551
Monedas de cobre y niquel 2.000 2.006 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Cédulas de Tesoreria 999 242 86 43 32 28 26 25 26
Bonos del Tesoro 4258 1.651 584 241 126 82 521 41 34
Bonos bancarios 162 38 28 16 12 10 9 8 7
Cédulas bancarias 3.163 1938 906 285 52 32 25 22 19
Billetes extranjeros n.d. n.d. n.d. n.d. 63 n.d. n.d. 55 13
Subtotal 30.722 26.015 23.367 21.578 20.793 20.160 20.290 19.632 19.581
Eﬂ;ﬁiiel Banco de la 10179 23195 36.924 42272 50.977 48.656 30.776 23.889 19.152
Subtotal 40.901 49.210 60.291 63.850 71.770 68.816 51.066 43.521 38.733
Oro amonedado en bancos 2.854 2.864 2.863 3.184 2524 2194 2.046 1.859 5
Subtotal 43.755 52.074 63.154 67.034 74.294 71.010 53.112 45.380 38.738
Caja en bancos 8.638 8.974 8.204 9.774 9.670 8.771 6.309 5.849 3.009
Subtotal 35.117 43.100 54.950 57.260 64.624 62.239 46.803 39.531 35.729
Caja en Banco de la Republica 163 1427 1646 1305 1090 837 1257 1248 2.383
Moneda fuera de bancos 34954 41.673 53.304 55.955 63.534 61.402 45.546 38.283 33.347

Depositos de particulares en el
Banco de la Republica
Efectivo en poder del ptblico  34.954 41.673 53.382 56.298 64.140 62214 46120 38.875 35354

Metodologia: Efectivo en poder del piblico = moneda de la Tesoreria + billetes del Banco de la Reptiblica en circulacién + oro
amonedado en poder de los bancos comerciales — caja de los bancos comerciales — caja del Banco de la Republica + depésitos
de los particulares en el Banco de la Reptblica.

nd nd 78 343 606 812 574 592 2.007

*/ Los datos corresponden a junio de cada afio.
n.d.: no disponible.
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(1933-1943)
(miles de pesos)

Conceptos 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941
Moneda de la Tesoreria nd nd nd nd nd nd nd nd nd
Billetes extranjeros 9 nd nd nd nd nd nd nd nd
Billetes Nacionales 7931 7931 7931 7931 7931 7931 7931 7931 7931
Monedas de plata 6.611 7561 11207 15.019 12.651 10.551 8201 9.331 12.531
Certificados de plata 4940 4.070 5424 1612 3980 6.080 8430 7300 4.100
Monedas de cobre y niquel 2.000 2180 2221 2939 2980 3.000 3493 3.500 3.500
Bonos del Tesoro 30 27 26 23 22 21 21 20 19
Cédulas de Tesoreria 24 24 24 23 23 23 23 23 23
Subtotal 21.545 21.793 26.833 27.547 27.587 27.606 28.099 28.105 28.104
Elel;fgfijaeifac?::uiecilgn 26.099 39.644 39120 45330 53.807 52.632 57.364 57.037 68.688
Subtotal 47.644 61.437 65.953 72.877 81.394 80.238 85.463 85.142 96.792
Otras especies fiduciarias 35 25 24 24 24 24 24 24 24
Subtotal 47.679 61.462 65.977 72.901 81.418 80.262 85.487 85.166 96.816
Caja de los bancos comerciales 4262 1015 1214 1832 1970 1920 2886 4.583 4.507
Subtotal 43.417 60.447 64.763 71.069 79.448 78.342 82.601 80.583 92.309
Caja del Banco de la Reptiblica 635 403 3,536 3.796 4901 3927 2440 5641 9.021
Moneda fuera de los bancos 42.782 60.044 61.227 67.273 74.547 74.415 80.161 74.942 83.288
E:E:jﬁ‘;if;g;gﬁﬁres enel 107 Llees 1892 262 265 237 384 307 3400
Efectivo en poder del publico  43.999 61.708 63.119 67.535 74.812 74.652 80.545 75.249 86.688

Metodologia: Efectivo en poder del ptiblico = moneda de la Tesoreria + billetes del Banco de la Reptblica + otras especies
fiduciarias (Caja de los bancos comerciales + caja del Banco de la Reptiblica) + depésitos de los particulares en el Banco de la

Reptblica.

*/ Los datos corresponden a junio de cada afo.

n.d.: no disponible.
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Anexo 3.2. La base y los determinantes del multiplicador del dinero en Colombia (1923-1950)

(1942-1950)
(miles de pesos)

Conceptos 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950
Moneda de la Tesoreria n. d. n. d. n. d. n. d. n.d. n. d. n. d. n. d. n. d.
Billetes Nacionales 7.931 7.931 7.931 7931 7.931 7.931 7.931 7.931 7.931
Monedas de plata 8.456 9.181 9.546 10473 15.800 16.680 19.801 19.556 20.621
Certificados de plata 8.175 7450 7.085 6.158 3219 2345 1599 853 328
ng:ldas de cobre'y 3549 3708 4093 4675 5902 7283 7317 7436  7.645
Bonos del Tesoro 18 17 17 16 16 15 15 15 15
Cédulas de Tesoreria 23 23 24 23 23 23 23 23 23
Subtotal 28.152 28.310 28.696 29.276 32.891 34.277 36.686 35.814 36.563

Billetes del Bancodela o) 1 108 405 137,064 178.942 208749 244.824 301600 347.286 437.066
Republica en circulacién

Subtotal 108.768 136.805 165.760 208.218 241.640 279.101 338.286 383.100 473.629
Otras especies fiduciarias 24 24 24 23 23 23 17 17 17
Subtotal 108.792 136.829 165.784 208.241 241.663 279.124 338.303 383.117 473.646
S;Eiiilﬁgancos 5784 7448 10216 11513 14.058 18.813 19.989 24771 24.942
Subtotal 103.008 129.381 155.568 196.728 227.605 260.311 318.314 358.346 448.704
Caja del Banco de la

A 4.656 6380 1817 3752 5.002 7156 7355 7371 7371
Reptiblica
Moneda fuera de los

bancos 98.352 123.001 153.751 192.976 222.603 253.155 310.959 350.975 441333

Depositos de particulares
en el Banco de la 283 829 24263 1180 1928 2.025 3.078 2200 2983
Republica

Efectivo en poder del

piblico 98.635 123.830 178.014 194.156 224.531 255.180 314.037 353.175 444.316

, l+e
Metodologia: =

e+r
Coeficiente del efectivo en poder del ptiblico en relacién con los depésitos en cuenta corriente Dc=¢
Coeficiente de reservas a dep6sitos ch r
*/ Los datos corresponden a junio de cada afio.
n.d.: no disponible.
Fuentes: Informe anual del gerente del Banco de la Republica e Informe anual del superintendente bancario.
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Cuadro A3.2.2
Reservas bancarias
(1924-1950)*

1924-1932

Conceptos 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932

Caja de los bancos 8.638 8974 8204 9774 9.670 8771 6309 5849 3.009
comerciales

Depositos de los bancos
comerciales en el Banco

de la Republica (segtiin 751 1411 2795 2535 4.832 5153 3.649 3.871 10.551
balances del Banco de la
Republica)
Reservas bancarias 9.389 10.385 10.999 12.309 14.502 13.924 9.958 9.720 13.560
1933-1941
Conceptos 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941
Caja de los bancos

. 4262 1.015 1214 1832 1970 1920 2.886 4.583 4.507
comerciales

Depdsitos de los bancos
comerciales en el Banco

de la Republica (segiin 11.615 15297 15937 19.473 24.610 21.349 23.782 31735 29.449
balances del Banco de la
Repuiblica)
Reservas bancarias 15.877 16.312 17.151 21.305 26.580 23.269 26.668 36.318 33.956
1942-1950
Conceptos 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950
Caja de los bancos

. 5784 7448 10.216 11513 14.058 18.813 19.989 24.771 24.942
comerciales

Depositos de los bancos
comerciales en el Banco

de la Republica (seglin 33.627 45.056 70.486 86.239 86.519 92313 97.879 111016 112.741
balances del Banco de la

Repuiblica)

Reservas bancarias 39.411 52.504 80.702 97.752 100.577 111.126 117.868 135.787 137.683

Metodologia: Reservas bancarias = caja de los bancos comerciales + depédsitos de los bancos comerciales en el Banco de la
Republica.

*/ Los datos corresponden a junio de cada afo.

Fuentes: Informe anual del gerente del Banco de la Reptblica e Informe anual del superintendente bancario.
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Anexo 3.2. La base y los determinantes del multiplicador del dinero en Colombia (1923-1950)

Cuadro A3.2.3

Base (1924-1950)* (High powered money de Friedman y Schwartz. También
Monetary Base de Brunner y Meltzer)
(miles de pesos)

Conceptos
Efectivo en poder
del publico
Reservas bancarias
Base

Conceptos
Efectivo en poder
del ptblico
Reservas bancarias
Base

Conceptos
Efectivo en poder
del ptblico
Reservas bancarias
Base

1924
34.954
9.389
44.343
1933
43.990
15.877
59.867
1942
98.635

39.411
138.046

1925
41.673
10.386
52.059

1934
61.708
16.312
78.020

1943
123.830

52.504
176.334

1926
53.382
10.999
64.381

1935

63.119
17.151
80.270

1944

178.014

80.702
258.716

1924-1932
1927 1928
56.298 64.141
12309 14.503
68.607 78.644
1933-1941
1936 1937
67.535 74.812
21.305  26.580
88.840 101.392
1942-1950
1945 1946

194.156 224.531 255.180

97.752  100.577

1929
64.141
13.924

78.065

1938
74.652
23.269
97.921

1947

111.126

1930
46.120
9.958
56.079
1939
80.545
26.668
107.213
1948
314.037
117.868

1931 1932
38.875 35355
9.720  13.560
48.596 48.915

1940 1941
75249 86.688
36318  33.956

111.567 120.644

1949 1950

353.175 444316

135.787 137.683

291.908 325.108 366.306 431.905 488.962 581.999

Metodologia: Base = efectivo en poder del publico + reservas bancarias. (Corresponde al concepto de base fuente segin sus

aplicaciones).

*/Los datos corresponden a junio de cada afo.

Fuentes: Informe anual del gerente del Banco de la Reptblica e Informe anual del superintendente bancario.
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Cuadro A3.2.4

Medios de pago (1924-1950)*

(miles de pesos)

Conceptos 1924
Efectivo en poder
del pablico 34954
Dep951tos encuenta . o.4
corriente
Medios de pago 50.863
Conceptos 1933
Efectivo en poder
del ptblico 43.990
Depdsitos en cuenta 5, 5,,
corriente
Medios de pago 74.334
Conceptos 1942
Efectivo en poder
del pablico 98.635
Dep951tos encuenta g,
corriente
Medios de pago  192.009

1925
41.673

19.511
61.184

1934

61.708

40.325
102.033

1943
123.830

148.053
271.883

1926
53.383

28.491
81.874

1935
63.119

38.362
101.481

1944
178.014

195.588

373.602 430.598 520.359 569.389 683.390

1927
56.298

34.247
90.545

1936
67.535

45.213
112.748

1945
194.156

236.442

1924-1932
1928 1929
64.141 62214
39.792  36.012
103.933 98.226
1933-1941
1937 1938
74.812  74.652
54.425 55.538
129.237 130.190
1942-1950
1946 1947

224.531 255.180

295.828 314.209

1930
46.120

23.633
69.753

1939

80.545

65.068
145.613

1948
314.037

369.353

1931
38.875

20.206
59.081

1940
75.249

73.968
149.217

1949
353.175

432213
785.388

1932
35.354

24.805
60.159

1941

86.688

85.919
172.607

1950
444316

536.472
980.788

Metodologia: Medios de pago = efectivo en poder del piblico + depésitos en cuenta corriente realizables por medio de cheques®.

*/ Los datos corresponden a junio de cada afo.

* No incluye los depésitos del publico en el Banco de la Repuiblica. Esta partida estd integrada dentro del efectivo en poder

del puiblico.

Fuentes: Informe anual del Banco de la Repiiblica (1943: Cuadro XLII) para junio 1942-1943, e Informe anual del gerente del Banco de la

Reptblica.
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Anexo 3.2. La base y los determinantes del multiplicador del dinero en Colombia (1923-1950)

Cuadro A3.2.5

Fuentes de la base (1924-1950)

(miles de pesos)

Conceptos 1924
Monedelx de la 30720
Tesoreria
Reservas
internacionales I 5.682
Reservas
internacionales IT 8.443
Créditos a los
bancos 690
Descuentos a los 2516
bancos :
Créditos al
Gobierno¥ 2.885
Descuentos al nd
gobierno o
Créditos a otras nd
entidades oficiales o
Créditos a nd
particulares o
Descuentos a nd
particulares o
Pasivos a favor del
Gobierno 1.943
Pasivos a favor del 4
sector privado
Otros activos 1.080
Otros pasivos 7.583
Oro amonedado en 2854

bancos

1925

25.998

12.750

13.536

915

6.554

2.639

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

5.360

n.d.

1.347
8.959

2.864

1926
23.366

16.911

20.559

76

11.562

2326

n.d.

n.d.

65

n.d.

4.610

362

1516
9.883

2.863

1927

21.295

20.054

22.147

140

14.218

1404

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

3.502

343

1.742
12.314

3.184

1924-1933

1928

1929

20.790 20.333

23.410 25.869

39.008 29.438

95

7.265

817

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

4.142

607

1.950
13.044

2.524

807

13.946

443

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

3.567

812

2.049
15.172

2194

1930

19.732

20.513

10.649

260

13.258

4.090

n.d.

n.d.

n.d.

n.d.

2215

575

2.250
15.035

2.046

1931

19.505

10.080

11.089

261

14.681

6.101

n.d.

n.d.

22

n.d.

2,995

591

2.664
14.774

1.863

1932

21.467

8.768

7.502

1.976

6.449

22.027

81

81

1.504

n.d.

5.749

2.007

7.937
21.115

15

1933

21.563

13.938

4.091

1.905

1.521

29.687

310

310

734

n.d.

5.342

1312

16.389
24.819

n.d.

Metodologia: Base = moneda de la Tesoreria + reservas internacionales + créditos a los bancos + descuentos a los bancos +
crédito al Gobierno + descuentos al Gobierno + créditos a otras entidades oficiales + créditos a particulares + descuentos a
particulares — pasivos a favor del Gobierno — pasivos a favor del sector privado + otros activos — otros pasivos + oro amonedado
en poder de los bancos diferentes al Banco de la Republica.

*/Los datos corresponden a junio de cada afo.
" Se consideran como reservas internacionales I el oro amonedado y en barras existentes en caja del Banco de la Republica.

< Incluye los Bonos del Tesoro adquiridos al publico por el Banco de la Republica, como parte del proceso de unificacién de la
moneda. El saldo de 1924 se debe en gran medida a las compras de dichos bonos por el Banco las cuales llegaron a $823.000.
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Conceptos
Moneda de la Tesoreria
Otras fiduciarias
Reservas internacionales
Créditos a los bancos
Descuentos a los bancos
Créditos al Gobierno

Créditos a otras entidades
oficiales

Créditos a particulares
Descuentos a particulares

Pasivos a favor del
Gobierno

Pasivos a favor del sector
privado

Otros activos
Otros pasivos

Conceptos
Moneda de la Tesoreria
Otras fiduciarias
Reservas internacionales
Créditos a los bancos
Descuentos a los bancos
Créditos al Gobierno
Créditos a otras entidades
oficiales
Créditos a particulares
Descuentos a particulares
Pasivos a favor del
Gobierno

Pasivos a favor del sector
privado

Otros activos

Otros pasivos

1934
21.794
25
20.116
2.081
1.701
41.816

110

50
2.504

6.570

2.020

21.278
26.483

1943
28.246
24
153.015
1.200
10.206
55.925

194

207
650

36.791

2.579

27.993
62.849

1935
26.838
24
30.498
2.239
3.045
42474

100

50
3.049

5.517

3.246

20.678
42.533

1944
28.811
24
256.577
1.200
1.592
56.655

103

45
n. d.

33.477

29.938

27.815
74.881

1936
27.559
24
32.470
1775
1.795
46.312

100

10
2.936

5.831

2.084

17.163
38.065

1945
29.214
23
275.618
2.200
12.219
67.043

1.000

217
3.000

61.824

2.403

26.785
62.508

1934-1942

1937 1938 1939
27.587 27.606 28.099

24 24 24
44.607 43.103 41.852
1755  2.027 13.747
5541 16311 3.480
45992 46.753 36.947

100 50 46

1714
6.937

681
2.919

677
2.582

9.348 11281 11.224

1999 7575 1534

21.051 21.980
42.033 44.246

1943-1950
1946 1947 1948
32.829 34.216 35.032
23 23 17
309.491 231.036 188.571
5.000 14.000 37.100
30450 33.137 61.792
76.235 87.828 127.605

27.568
34.769

nd. 17.000 21.367

347
n. d.

448
28.894

34
26.575

94.000 60.302 36.770

7231  5.015 5.793

24.319
54.436

109.838
126.969

117.121
145.550

1940
28.038
24
42.572
14.667
835
38.456

1.089

660
6.214

15.865

1.345

24.233
27.735

1949
35.759
17
176.391
28.200
82.498
134.722

22.900

57
62.869

25.601

4314

134.700
161.091

1941
28.038
24
52.427
980
8.421
56.571

671

35
11.431

16.259

4.073

21.774
42.836

1950
36.509
17
212.478
30.535
129.532
146.660

1.000

77
91.913

22.849

9.659

131.767
169.063

1942
28.087
24
66.635
400
10.296
59.463

1.608

48
11.752

21.745

725

27.262
45.358

n.d.: no disponible.

Fuente: Informe anual del gerente del Banco de la Republica.
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Anexo 3.2. La base y los determinantes del multiplicador del dinero en Colombia (1923-1950)

Cuadro A3.2.6

Base fuente neta (1924-1950)*

(Unborrowed high powered money de Friedman y Schwartz. También se le
conoce como Adjusted Monetary Base, segiin Brunner y Meltzer)

(miles de pesos)

1924-1932

Conceptos 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932
Reservas bancarias 9.389 10.386 10.999 12309 14503 13924 9.958 9.720  13.560
Préstamos y
descuentos del
Banco de la 3.205 7.468 11.703  14.357 7.360 14.753  13.518 14.942 12.536
Reptiblica a los
bancos

Reservas no 6184 2918  -704 -2.048 7143  -829 -3.560 -5222  1.024

prestadas
Efectivoenpoder 5, o0y 41673 53383 56298 64141 62214 46120 38.875 35354
del publico
Base fuente neta 41138 44.590 52.680 54.250 71.284 61.385 42.561 33.654 36.379
1933-1941
Conceptos 1933 193¢ 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941

Reservas bancarias ~ 15.877  16.312 17.151 21305 26.580 23.269 26.668 36.318 33.956
Préstamos y

descuentos del

Banco de la 3.684 3.781 5.284 3.570 7296 18338 17.226 15.502  9.401
Republica a los

bancos

Reservas no 12193 12531 11867 17735 19284 4931 9.442 20.816 24.555

prestadas
Efecivoenpoder 3690 41708 63119 67535 74.812 74652 80.545 75249 86.688
del publico
Base fuente neta  56.183 74.239 74.986 85270 94.096 79.583 89.987 96.065 111.243
1942-1950
Conceptos 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950

Reservas bancarias  39.411 52.504 80.702 97.752 100.577 111126 117.868 135.787 137.683
Préstamos y

descuentos del

Banco de la 10.696 11406  2.792  14.418 35451 47137 98.892 110.697 160.067
Reptblica a los
bancos

Reservas no
prestadas
Efectivo en poder
del ptiblico

28715 41.098 77910 83334 65126 63989 18976 25.090 -22.384

98.635 123.830 178.014 194.156 224.531 255.180 314.037 353.175 444.316

Base fuente neta  127.350 164.928 255.924 277.490 289.657 319.169 333.013 378.265 421.932

Metodologia: Base fuente neta = reservas bancarias — préstamos y descuentos del Banco de la Republica a los bancos comer-
ciales (= Reservas no prestadas) + efectivo en poder del publico (esta metodologia corresponde al cilculo de la base fuente
neta por el lado de los usos).

*/ Los datos corresponden a junio de cada afio
Fuentes: Informe anual del gerente del Banco de la Republica e Informe anual del superintendente bancario.
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Pensamiento y politica monetaria en Colombia, 1886-1945

Cuadro A3.2.7
Determinantes del multiplicador de los medios de pago (1924-1950)*

1924-1932
Conceptos 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932
Coeficiente % —e 2197 2,135 1873 1643 1611 1,727 1951 1,924 1425
Coeficiente DL _r 0,590 0532 0386 0359 0364 0386 0421 0481 0,546
C
. 1
Coeficiente +e . 1,147 1,175 1,272 1,320 1,322 1,291 1,244 1,216 1,230
e+r
1933-1941
Conceptos 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941
Coeficiente % e 1365 1,530 1,645 1,493 1374 1344 1237 1017 1,008
Coeficiente DL oy 0523 0404 0447 0471 0483 0418 0409 0490 0,395
C
. 1
Coeficiente +é —n 1,253 1,308 1264 1,269 1,275 1,330 1,359 1,338 1,431
e+r
1942-1950
Conceptos 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950
Coeﬁciente%:e 1,056 0836 0910 0,821 0758 0812 0850 0817 0,828
Coeficiente DL . 0422 0354 0412 0413 0339 0353 0319 0314 0256
C
. 1
Coeficiente 7€ _p 1391 1543 1445 1476 1603 1555 1583 1607 1686
e+r
l+e

Metodologia: p =

e+r
Coeficiente del efectivo en poder del piiblico en relacién con los depésitos en cuenta corriente - =e
Coeficiente de reservas a depositos %: r

*/ Los datos corresponden a junio de cada afo.

Fuentes: Informe anual del gerente del Banco de la Republica e Informe anual del superintendente bancario.
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Anexo 3.2. La base y los determinantes del multiplicador del dinero en Colombia (1923-1950)

Cuadro A3.2.8

Depésitos bancarios (1924-1950)*

(miles de pesos)

Conceptos 1924
Depositos a la vista  22.519
Depositos a término  7.571
Depositos de ahorro 995
Depsitos totales 31.086

X, 0,724
X, 0,244
X, 0,032
X, 0,706
X, 0,511
Conceptos 1933

Depositos a la vista  39.179
Depositos a término 16.829
Depositos de ahorro  8.231
Depositos totales 64.239

X, 0,610
X, 0,262
X, 0,128
X, 0,774
X, 0,472

Conceptos 1942

Depositos a la vista  125.003
Dep6sitos a término 15.722
Depositos de ahorro  20.527
Depsitos totales 161.252

X, 0,775
X, 0,097
X, 0,127
X, 0,746
X 0,579

4

1925
29.643
9.580
1.409
40.633
0,730
0,236
0,035
0,658
0,480

1934
47.995
12.702
7.310
68.007
0,706
0,187
0,107
0,840
0,592

1943
168.700
16.810
27.007
212.517
0,794
0,079
0,127
0,877
0,696

1926
38.011
10.096

1.909
50.017
0,760
0,202
0,038
0,749
0,569

1935
47.788
13.731
8.930
70.449
0,678
0,195
0,127
0,802
0,544

1944
221433
17.363
50.772
289.568
0,765
0,060
0,175
0,883
0,675

1927
46.993
11.353
3.343
61.689
0,762
0,184
0,054
0,728
0,555

1936
54.161
12.503

5.422
72.086
0,751
0,173
0,075
0,834
0,627

1945

1924-1932
1928
56.389
14.724
5.937
77.051
0,732
0,191
0,077
0,705
0,516
1933-1941
1937
67.222
11.370
6.044
84.636
0,794
0,134
0,071
0,809
0,643

1946

1929
52.504
18.723

9.174
80.402
0,653
0,233
0,114
0,685
0,447

1938
67.163
10.685
13.153
91.001

0,738

0,117

0,145
0,826
0,610

1947

1932
32.589
17.588

9.591
59.768
0,545
0,294
0,160
0,761
0,415

1941
108.665
11.834
19.276
139.775
0,777
0,085
0,138
0,790
0,614

1950

266.555 336.624 378.569 448.827 522344 629.422

12.547

18.669

35.233

68.908 82334 95742

0,766
0,036
0,198
0,887
0,679

0,769
0,043
0,188
0,878
0,675

0,743
0,069
0,188
0,829
0,616

1930 1931
34333 27.793
16.710  19.398
8.906  10.527
59.950 57.719

0,573 0,482
0,279 0,336
0,149 0,182
0,688 0,727
0,394 0,350

1939 1940
78904 96.757
10.771  14.150
14.885 16.760

104.560 127.667
0,755 0,758
0,103 0,111
0,142 0,131
0,824 0,764
0,622 0,579

1948 1949
18.580  25.933

25.444

99.931 108.952 104.526
348.010 437.627 509.544 567.338 657.229 759.392

0,791
0,033
0,176
0,822
0,651

0,795
0,039
0,166
0,827
0,657

0,829
0,034
0,138
0,852
0,706

Metodologia: Depdsitos bancarios totales = dep6sitos a la vista + depédsitos a término + depdsitos de ahorro.

X, = Participacion de los depdsitos a la vista en los depdsitos totales.
X, = Participacién de los depésitos a término en los depésitos totales.
X, = Participacién de los depésitos de ahorro en los depésitos totales.

Nota: Para calcular los medios de pago no se emplearon depdsitos a la vista, sino depdsitos en cuenta corriente. La participa-

cién de estos ultimos en los primeros (X,) y en los depésitos totales (X,) aparece enseguida.

*/ Los datos corresponden a junio de cada afo.

Fuente: Informe del superintendente bancario.
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Cuadro A3.2.9

Encajes y componentes del multiplicador de medios de pago (1924-1950)

Conceptos

R

-
N

- o

< a

B

Conceptos

T
T
T

1924
0,302
0,416
1,240
9,436
0,103
0,476
0,062
0,415
1,236

1933
0,247
0,405
0,943
1,929
0,057
0,555
0,271
0,291
1,323

1925
0,255
0,350
1,084
7,369
0,183
0,491
0,072
0,519
1,372

1934
0,239
0,339
1,284
2,231
0,055
0,314
0,181
0,190
1,375

1926
0,220
0,289
1,089
5,762
0,234
0,354
0,067
0,356
1,555

1935
0,243
0,358
1,249
1,920
0,075
0,357
0,232
0,245
1,354

1927
0,200
0,262
1,084
3,682
0,233
0,332
0,098
0,372
1,669

1936
0,295
0,393
1,703
3,929
0,049
0,276
0,119
0,197
1,323

1924-1932
1928
0,188
0,257
0,985
2,443
0,096
0,370
0,149
0,417
1,458
1933-1941
1937
0,314
0,395
2,337
4,397
0,086
0,208
0,111
0,235
1,374

1929
0,173
0,265
0,744
1,518
0,183
0,520
0,255
0,458
1,600

1938
0,255
0,346
2,177
1,769
0,201
0,192
0,236
0,209
1,636

1930
0,166
0,290
0,596

1,118
0,225
0,707
0,377
0,453
1,639

1939
0,255
0,337
2,475
1,791
0,164
0,165
0,228
0,212
1,617

1931
0,168
0,350
0,501
0,923
0,259
0,960
0,521
0,375
1,755

1940
0,284
0,375
2,566
2,166
0,121
0,191
0,226
0,308
1,554

1932
0,227
0,416
0,771
1,414
0,210
0,709
0,387
0,314
1,654

1941
0,242
0,312
0,287
1,761
0,067
0,137
0,224
0,264
1,554
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Anexo 3.2. La base y los determinantes del multiplicador del dinero en Colombia (1923-1950)

1942 -1950

Conceptos 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 1949 1950
T 0,244 0,247 0,278 0,280 0,229 0,218 0,207 0,206 0,181
I, 0,315 0,311 0,364 0,366 0,298 0,293 0,262 0,259 0,218
T, 2,506 3,123 0,465 7,790 5,387 3,154 6,343 5,236 5,411
I, 1,919 1,944 1,589 1,418 1,221 1,160 1,179 1,246 1317
b 0,066 0,053 0,009 0,041 0,081 0,092 0,174 0,168 0,210
t 0,168 0,113 0,088 0,053 0,063 0,112 0,050 0,060 0,047
a 0,219 0,182 0,259 0,291 0,278 0,304 0,270 0,252 0,194
v 0,338 0,139 0,132 0,127 0,137 0,204 0,215 0,208 0,173
u, 1,508 1,648 1,460 1,553 1,800 1,783 2,054 2,077 2,323

Metodologia:

Encaje promedio (1): es cociente entre las reservas bancarias y los depdsitos totales.
Encaje de los depdsitos a la vista (r,): es el cociente entre las reservas bancarias y los depésitos a la vista.
Encaje de los depésitos a término (r,): es el cociente entre las reservas bancarias y los depésitos a término.
Encaje de los depésitos de ahorro (r,): es el cociente entre las reservas bancarias y los depésitos de ahorro.
Relacién de endeudamiento con el Banco de la Repuiblica (b): es el cociente entre los créditos y los descuentos del Banco de la
Republica a los bancos comerciales y los depdsitos totales en los bancos comerciales.
Relacion de los depésitos a término y los depésitos en cuenta corriente (t).
Relacién de los depésitos de ahorro y los depdsitos en cuenta corriente (a).
Relacion de los depdsitos a la vista que no son realizables por medio de cheques y los depésitos en cuenta corriente (v).
Multiplicador de medios de pago (pl) es la cantidad de medios de pago originada por una unidad de base, entendida como base
fuente neta (unborrowed high powered money).
e+1
W=
(r-b)(l+t+a+v)+e

*/ Los datos corresponden a junio de cada afo.
Fuentes: Informe anual del gerente del Banco de la Republica e Informe anual del superintendente bancario.
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