2 El transito institucional
» ala moneda de papel

Introduccion

LAS DOS DECADAS TRANSCURRIDAS ENTRE 1903 v 1923 pueden considerarse como una
etapa de transito entre el sistemma monetario del papel moneda y |a reorganizacion
financiera de 1923. El puente institucional levantado sobre el extremo del desqui-
ciamiento definitivo del papel moneda en la ultima Guerra Civil, y la instauracion del
sistema de banca central y bancos de crédito con motivo de la reforma financiera
“perfeccionada” por la Mision Kemmerer, puede reconocerse a través de dos vias
complementarias: la primera recuerda los cambios frecuentes en la definicion de la
unidad monetaria, y la segunda, las distintas instituciones organizadas, sucesivamen-
te, con el proposito de crear un sistema monetario de base metalica y estabilizar la
cotizacion en oro de la moneda nacional.

Este capitulo recoge inicialmente los aspectos centrales de las modificaciones
institucionales que antecedieron a la reforma de 1923, dedicando especial atencion
a las reformas de 1903 y 1909 que crearon la Junta Nacional de Amortizacion y la
Junta de Conversion, respectivamente. En |la segunda seccion del capitulo se aludira
a la controversia planteada acerca de la organizacion del sistema 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 Mision Kemmerer, asi como los antecedentes y perspectivas

de la reforma financiera de 1923.

A. Lineamientos centrales de las reformas de 1903 y 1909

En los veinte afios corridos a partir de la Ley 33 de 1903, que reorganizo el
sistema monetario, y que culminan con la expedicion de las leyes 25 y 45 de 1923,
el pais presencio cuatro modificaciones legales de su unidad monetaria (Cuadro 1
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al final del capitulo). La primera se configuré en la citada Ley 33 de 1903 que esta-
blecié como unidad monetaria de la nacion el peso de oro, pero que admitia que
las negociaciones publicas o privadas pactadas en papel moneda se saldaran en
dicha moneda. O sea que aunque definia como unidad monetaria el peso de oro,
permitia que el papel moneda se empleara como medio de pago segun ia decision
de los contratantes.

La segunda alteracion de la unidad monetaria quedaria plasmada en el articulo
primero de la Ley 59 de 1905, el cual definio como unidad monetaria y moneda de
cuenta de la Republica el peso de oro dividido en cien centavos. La tercera modifi-
cacion institucional de 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 variacion legal del sistema 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 centavos 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 expedicion de la Ley 167 de 1933, que en cumplimiento
de la politica de estabilizacion monetaria de |a época determiné que la unidad mo-
netaria y moneda de cuenta nacional seria el peso de oro con su contenido inferior al
sefialado en la Ley 110 de 1912.

La modificacion continuada de la unidad monetaria —tres veces entre 1903 y 1907,
y en cuatro ocasiones entre 1903 y 1922— si bien puede significar la reiteracion 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
circulacion; tales obstaculos no siempre se originaron 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 vera mas adelante.

1. La reforma monetaria de 1903

Concluidas las hostilidades de la Guerra de los Mil Dias, el general Aristides Fer-
nandez, ministro de Hacienda, en carta circular a los gobernadores puntualizd los
objetivos centrales de la administracion en materias econémicas: el equilibrio presu-
puestal y la suspension de las emisiones de papel moneda. Las emisiones desaforadas
de la época de la guerra no podian exigir menos que la suspension de las emisiones
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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 prohibicion absoluta
de nuevas emisiones.

La magnitud de las emisiones puede comprenderse revisando su comportamiento
entre el 12 de enero de 1881 cuando inicid sus operaciones el Banco Nacional hasta
ios primeros dias de 1903. En efecto, la junta directiva del Banco Nacional en quien
residio la facultad para emitir, autorizo la emision de $ 27.023.457 entre el 12 de enero
de 1881 y el 5 de octubre de 1892, cuando ceso en sus funciones para dar paso al
Consejo de Emision creado por el Decreto 62 de 1892. En los tres afios y medio trans-
curridos entre el 5 de octubre de 1892 y el 24 de marzo de 1896, el Consejo autorizd
la emision de S 11.682.049.

Posteriormente, el Consejo de Emision fue sustituido por la Junta de Emision,
creada en virtud de la Ley 70 de 1894, |la cual en obedecimiento del Decreto No. 520
de 1899 —“sobre arbitrios urgentes de fondos para gastos de guerra”— ordenod la
edicion de papel moneda por una cifra incomparable con los érdenes de magnitud
precedentes, entre el 18 de abril de 1896 y finales de febrero de 1903; aquel guarismo
fue de $ 621.974.123°.

Mas tarde, el 3 de enero de 1905, cuando la Junta de Emision termind sus funciones,
la edicion monetaria entre el 12 de enero de 1881 y aquella fecha habia sido oficialmen-
te de $910.468.429; exceptuando la incineracion de billetes por valor de $ 63.247.095,
la circulacion de papel moneda a principios de 1905 era de $ 847.216.333.

Dentro del conjunto de las emisiones, a la Litografia Nacional®® le correspondié
editar el 76.3% mientras que los bancos privados nacionales Unicamente editaron
el 3.6% (Cuadro 2 al final del capitulo). 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 senalaba sin reticencias:

"' Anales de la Cémara de Representantes, 1904, pag. 654.

“ Al discutir el proyecto de lo que seria 1a Ley 33 de 1903, Caro pedia distinguir entre las emisiones
realizadas hasta 1898 y las efectuadas durante la Guerra Civil: “Los antiguos declarados 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 emision de diez millones
y llegar luego a tal desenfreno, son responsables ante el pais de la segunda parte de esta historia. Ellos
fundaron la Litografia Nacional como institucion permanente, establecieron la produccién continua de papel
moneda, en forma rudimentaria expuesta a falsificaciones; y a tal punto llegé el vértigo que se apoderd 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”. Anales del Senado, 1903, pag. 305.
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“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 una nacion que
tiene, mas o menos, esa renta anual. Pero el terreno es tan resbaladizo, las
consecuencias tan graves, tan desastrosos los ejemplos de la historia, que, en
materia tan ardua, no habra nunca exceso de prudencia. Una desviacion de dos
segundos en la brujula 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 precipitacion inexcusable, un error, aun cuando sea también minusculo, que
nos lleve en impensado instante a la desolacion y al naufragio”®.

La Guerra Civil iniciada en 1899 echaria por la borda la mas minima precaucion en
el manejo del sistema monetario, particularmente a partir del Decreto 520 de aquel
ano. El papel moneda se habia convertido en un instrumento para ganar la contienda;
sin embargo, afirmaban los entendidos “cuando venga la paz, la primera obligacion
del Gobierno sera la de declarar formalmente que la emision de papel moneda queda
cerrada de un modo definitivo, y que, por ninguna causa, se pondra un sélo peso mas
en circulacion. No debe olvidarse la leyenda del caballo de Troya”®.

El debate de la reforma monetaria de 1903 se abrié con la presentacién de un
proyecto de ley “sobre regulacion del sistema monetario y amortizacion del papel
moneda” presentado en la Camara de Representantes en agosto de 1903, y cuyo
adalid fue José Camacho Carrizosa®.

El proyecto proponia establecer como unidad contante de la nacion el peso de
oro, prohibir absolutamente la emision de papel moneda, otorgar la libertad de es-
tipulacién en oro o en papel moneda, crear una Junta Nacional de Amortizacion que
se encargara de la amortizacion del papel moneda, e intervenir en la determinacion
del tipo de cambio®®.

La mayoria de la comision del Senado encargada del estudio del proyecto, co-
menzo senalando al papel moneda como “el peor enemigo de los pueblos que se
hallan en las circunstancias engendradas por las contiendas civiles”®’. En relacion
con el reto propuesto sobre las emisiones, la comision quiso reforzar la propuesta

& Citado por Uribe, Antonio José, La reforma administrativa (Bogota, 1903, pag. 149).

* Uribe, Antonio José, |bid, pag. 149.

% Anales de la Camara de Representantes, 1903, pag. 143.

% Camacho Carrizosa debio responder diferentes objeciones que se le plantearon al proyecto. Entre
ellas la que sefialaba que no era posible establecer el patron oro sin que él tuviera una representacion
material o la que sefialaba que la amortizacion gradual era ineficiente y perjudicial. Véase, Camacho Carri-
zosa, José, Ibid., pag. 138 y siguientes.

" Anales del Senado, octubre de 1903, pag. 291.
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recordando el trasfondo politico de la utilizacion 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 valorizacion de nuestro papel
moneda quede bien atendido en manos de una junta... que en el fondo no es sino
una comision cuyo servicio remunera la Nacion...”®. En lugar de la junta, los comi-
sionados propusieron la creacion de un “...banco autonomo, 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, discre-
paba en algunos puntos sustanciales del proyecto de Camacho Carrizosa. Sus ob-
servaciones centrales eran las siguientes: si bien se aceptaba que una de las causas
principales de la depreciacion del papel moneda era su emision excesiva y que por
lo tanto se requeria la reduccion de la cantidad de billetes para rehabilitar su valor,
no se comprendia bien como podian destinarse algunas rentas a alimentar el fon-
do de amortizacion cuando el gobierno no habia presentado en los ultimos cuatro
anos un proyecto de presupuesto. Ademas, Caro estimaba que la composiciéon vy las
asignaciones de los miembros de la proyectada junta de amortizacion contrariaban
“los principios republicanos sobre elegibilidad y al estilo legal”’*. Pero la discrepan-
cia mayor estaba relacionada con la libre estipulacion sugerida por el proyecto. En
el informe de la mayoria, los comisionados habian sefialado que “somos decididos

»72

partidarios de la libertad de estipular moneda en los negocios a plazo”’?. Como se
menciono en el capitulo anterior, el pensamiento de Caro sobre la libertad de esti-
pulacion era radicalmente adverso a su adopcion. Para él, la libre estipulacion era
la subordinaciéon o la exclusion de la moneda nacional:
“La introduccion y circulacion de monedas extranjeras en el pais, por su valor
comercial, no esta prohibida por la ley, es libre. Libre es la exclusion de la mo-
neda nacional en las transacciones y compromisos comerciales, 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 exclusion sea confirmada, garantizada, protegida, estimulada por la ley.

58 _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 adopcién
de esta medida sera mirada por la Nacion y por el Gobierno como un paso trascendental en servicio de la
paz”, Ibid., pag. 292.

* |bid., pag. 293.

% El banco tendria el privilegio de la emision a cambio del cual pagaria un porcentaje al gobierno.
Ademas, el gobierno podria ser accionista del banco, Ibid, pag. 294,

"t Anales del Senado, 1903, pag. 307.

2 |bid., pag. 293.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.

51



La llamada libre estipulacion significa la repudiacion legal del papel moneda,
o mejor dicho, de la moneda nacional, tan mala como se quiera, pero unico
numerario que hoy tenemos...””.

Finalmente, el 26 de octubre de 1903 se expidid la Ley 33 “sobre regulacion del sis-
tema monetario y amortizacion del papel moneda”. En su primer articulo se establecia
como unidad monetaria de la nacion 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 gobiernoy al publico para estipular en la unidad monetaria
de oro o en papel moneda, se creaba la Junta Nacional de Amortizacion para cumplir
las funciones de amortizacion del papel moneda y de fijacion del tipo de cambio para
el cobro de los impuestos y liquidacion de las erogaciones del tesoro, se destinaban
algunas rentas para satisfacer la amortizacion 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’®.

a. Elsentido econdmico de la amortizacion del papel moneda

El propdsito economico de la amortizacion era, obviamente, el de la reduc-
cion de los billetes en circulacion; con esta medida no sélo se buscaba depurary
ordenar la circulacion monetaria sino desencadenar un proceso de valorizacion
de los billetes, invirtiendo lo ocurrido con las emisiones de la Litografia Nacional.
Paralelamente, la valorizacion del billete significaria el descenso de la tasa de
cambio del papel moneda por la moneda de oro. Habia entonces una combina-
cion de “efectos” buscados en el campo monetario y en el terreno cambiario. Se
producia, ademas, una redistribucion en la asignacion de los recursos fiscales; una
cuota que se habria dedicado a gastos comunes o de inversion, se destinaria ahora
a alimentar el fondo de amortizacion 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 amortizacion, asi como de las disponibilidades metalicas
para encarar las operaciones de cambio de los billetes.

( ” Ibid., pag. 310. Otras observaciones del proyecto se encuentran en el “informe de las comisiones
reglamentaria y transitoria de Hacienda reunidas”, Anales de la Camara de Representantes, 1903, pags.
101, 102 y 348 a 350.

* Diario Oficial, No. 11.930, octubre 28 de 1903.

)

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



b. 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 estipulacion 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 constituyo en la base de proyectos futuros y en la apertura
de nuevos caminos para la reordenacion 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, sélo por un afo, 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 inicio el recorrido institucional para la superacion definitiva del papel moneda.

c. LaJunta Nacional de Amortizacion y el Banco Central

Las funciones originales de la Junta Nacional de Amortizacion fueron modificadas por el
Decreto No. 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 pasariaa un
lugar secundario, ya que el puesto de avanzada en materias monetarias y cambiarias
durante la administracion del presidente Reyes lo ocuparia el Banco Central”’.

> Algunos de los defectos de la ley eran los siguientes: el proposito de valorizar el papel moneda podria
extremarse hasta el punto de que la amortizacion condujera a una apreciacion indeseable del papel moneda.
La Junta de Amortizacion no disponia de un poder efectivo para regular la tasa de cambio. La disposicion
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 valorizaciéon.
Véase, por ejemplo, Nieto Caballero, Luis Eduardo, “El curso forzoso y su historia en Colombia” (Bogota,
Gaceta Republicana, 1912, pags. 32 y siguientes).

'® Estas labores eran las siguientes: 1. Gestionar lo relativo al cumplimiento del contrato celebrado para
la edicion de billetes ingleses. 2. Intervenir en el recibo de la ediciéon 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 inmediatamente. 4. Llevar la contabilidad de los billetes entregados,
recibidos o incinerados. Diario Oficial, No 13.775 de 19009.

""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 situacion deficitaria del gobierno y solicitaba
un crédito en descubierto, ofreciendo en contrapartida la administracion de varias rentas por un periodo
de cinco afos, la autorizacion para emitir sobre su capital en oro igual suma en billetes bancarios, cam-
biables a su presentacion 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 administracion de las rentas. Entre
las obligaciones de la nueva sociedad con el gobierno estaba la de organizar inmediatamente un banco,
neutral, autorizado para emitir billetes bancarios con exclusividad. Véase la intervencion de Nemesio
Camacho, gerente del Banco Central, ante la Asamblea Nacional, el dia 9 de mayo de 1907. Anales de la
Asamblea Nacional, 1907, pags. 244 a 247.
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Creado como sociedad anonima, el Decreto legislativo 47 de 1905 recogio las moti-
vaciones gubernamentales para su fundacion: el gobierno achacaba “la aparicion de los
problemas monetarios y fiscales” a la desaparicion de la moneda metalica, consideraba
que el billete de curso forzoso era una deuda de la nacion, 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, provocando la elevacion de las tasas de interés; que “durante los dos
ultimos anos la prensa y el comercio se han encargado de demostrar que el peso del
papel moneda equivale poco mas 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 moneda la causa principal de todos los trastornos del pais, es de urgente ne-
cesidad su pronta conversion en metalico, tanto para corregir esos males como para
atraer capitales extranjeros desalojados por la mala moneda”’®.

La conversion del papel moneda, la estabilizacion cambiaria, la recuperacion del
créditoy la disminucion del tipo de interés serian problemas que debia afrontar el Banco
Central’™. Sin embargo, la estabilidad cambiaria se antepuso a la conversion del papel
moneda; en efecto, la Ley 35 de 1907, considerando que habian desaparecido las causas
principales de las fluctuaciones del papel moneda, destind a los gastos comunes los
fondos previamente acumulados para la amortizacion®. En efecto, en aplicacion de lo
dispuesto por la ley, el Consejo de Ministros aprobo que los saldos en oro del gobierno
en el Banco Central se abonaran al crédito flotante abierto por éste al gobierno®.

Asi, una vez mas se relegaba el propdsito primigenio de realizar la conversion del
papel moneda y de hacer efectivo el régimen del patron oro. Del avance institucional
plasmado en la Junta Nacional de Amortizacion, primero, y en el Banco Central después,

"% Torres Garcia, Guillermo, Historia de la moneda en Colombia. (Medellin, FAES, 1980, pag. 246).

" Dos anos 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 razon de $1 de papel moneda por un centavo
de oro; se habia nivelado el cambio sobre el exterior a la par; y se habia estimulado el ingreso del capital
extranjero, principalmente para apoyar la construccion de los ferrocarriles. Sin embargo, no habia puesto
en circulacién sus billetes bancarios, segun el ministro de hacienda, “por que ha estado aumentando sus
existencias en oro para que el billete bancario, una vez que se dé a la circulacion, sea cambiable inmedia-
tamente a su presentacion por oro o su equivalente en moneda legal...”. Pero segun el gerente, el banco
“no ha hecho uso del privilegio de emision, porque considera que no ha tenido el suficiente crédito en el
pais; pero emitira dichos billetes cuando lo crea oportuno... La amortizacion 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 amortizacion, porque se necesita llegar a una época de holgura para el tesoro publico,
lo cual no se ha alcanzado”, Anales de la Asamblea Nacional, 1907, pags. 188, 189, 248, 298 y 299.

¥ Ley No. 35 de 1907, “sobre régimen monetario”, articulo 4, Diario Oficial, No. 12.982 del 24 de junio
de 1907.

8 “A partir de la fecha de hoy, 19. de julio de 1907, el Gobierno, conforme al articulo 42. 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 moneda y se abone al crédito flotante que el banco tiene abierto a la Tesoreria General
de |a Republica;...”, Anales del Consejo de Ministros, 1907, pag. 91.
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quedarian en pie la preservacion de la estabilidad de los cambios sobre el exterior (Cuadro
3 al final del capitulo), la reduccion de las tasas de interés y una relativa incineracion de
billetes de antiguas ediciones (Cuadro 3 y Cuadro 4 al final del capitulo)®.

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. Lareforma monetaria de 1909

a. 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 cumplido con sus propositos
fundamentales:

“Los fines unicos de la autorizacion para crear el Banco eran dos: el cambio de
las antiguas emisiones de papel moneda por una nueva edicion, y la posterior
conversion de ese mismo papel en moneda metdlica. Para esos fines se gravaba
a la Nacion con nuevos fortisimos impuestos, se aumentaban los existentes en
enormes proporciones, arruinando con ello muchas industrias, y por ultimo, se
entregaban a una compania privada los recursos de que disponia el pais, con

toda la autoridad gubernamental...”*.

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

“Cudles son para la Republica los resultados de aquella empresa que convirtio

el Gobierno en una compania industrial, segun la célebre expresion de Toc-

queville, y empresa que se presentaba como remedio unico de todos los males

existentes, es cosa que también esta a la vista con solo considerar el dato de la

52 £l Superintendente de Rentas Publicas con respecto al Banco Central, en su informe al ministro de
hacienda, del 21 de marzo de 1903, manifesté: “En cuanto a la rata de interés el banco invariablemente ha
cobrado en todas sus operaciones el 12 por 100 anual, sin haber hecho uso de la autorizacion que tenia
de cobrar el 24 por 100 mientras no hiciera sus operaciones con billetes de su emision. De esta manera, el
banco contribuyo eficazmente a bajar la rata del interés, la cual encontré a su fundacion hasta el 5% men-
sual, 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", Anales del Consejo de Ministros, 1908, pag. 548.

* Informe de José Vicente Concha y Lacides Segovia, Anales de la Camara de Representantes, octubre
10 de 1909, pag. 498.
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suma a que asciende hoy la circulacion del papel moneda, comparada con el
de la suma que existia a tiempo de expedirse el decreto de autorizacion para
crear el Banco Central, segun aparece en el informe de la Junta de Amortizacion
(Diario Oficial, No. 13.775).

“Suma en circulacion en 30 de abril de 1909 S 1.170.335.982.30
“Suma en circulacion en enero de 1905 S 834.949.096.00
“Aumento de circulacion de papel moneda S 335.386.886.30

“Tal es el resultado visible de las operaciones verificadas con el banco creado
para convertir el papel moneda en moneda metdlica y para su amortizacion:
S 335.386.886 que pesan sobre el fisco nacional como nueva deuda, que no
existia en los momentos de iniciarse el régimen que desconocio el legal, y
esto a la vez que se han repartido entre los accionistas del banco dividendos
por valor de S 3.055.677 en oro, y se ha formado un fondo de reservas de S
505.481.95 en oro, cantidades que sumadas —sin contar los gastos generales
de la institucion 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 inauguro una nueva administracion ejecutiva
el 7 de agosto de 1904.

“Ni el secundario fin del cambio de los billetes deteriorados o la unificacion
del tipo de papel se ha realizado, puesto que hasta la fecha del informe de
la Junta de Amortizacion faltaban por cambiar $ 305.274.576.30 de la suma
emitida con tal fin, suma que se destino contra toda ley y toda moral a las
operaciones bancarias que habian de dar los resultados que se enuncian
anteriormente”®.

El gerente, Félix Salazar, respondig, ante el Senado, que el banco no habia concluido
las operaciones de cambio de los billetes, ya que el gobierno mediante el Decreto 1426
bis de 1908 le habia extendido el plazo de cambio hasta el mes de 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 operacion de suspension de cambio ordenada por el decreto y contrato
citados no constituyen emision en el verdadero sentido de esta palabra, pues

* |bid., pag. 498. Ademas los informes de Rafael Uribe Uribe, Carlos E. Restrepo y otros, pags 500 a 503.
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el banco esta obligado a retirar de la circulacion trescientos 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 ultimo, dia en que se corto la cuenta y
se fijo el saldo de ella, o cuando menos desde el 12 de julio, en que retiro las
rentas que el banco administraba y que estaban constituidas en caucion de las
obligaciones del Gobierno, y cuyo producto se habia destinado para amortizar
la deuda del Gobierno a favor del banco.

“Repito que si el banco no ha dejado cumplida la obligacion de cambio, ello se
debe a la imposibilidad momentanea 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 estipuld en el contrato de 14 de junio
ultimo la subrogacion 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 éste a su turno concluir la obligacion de cambio y
retirar de la circulacion los trescientos cinco millones treinta y tres mil novecientos
diez pesos en billetes de que trata la expresada clausula séptima”,

En diferentes informes presentados al Senado, se insistio en las deficiencias ocu-
rridas en la administracion del Banco Central entre 1905 y 1909%. Finalmente, la Ley
58 de 1909 (4 de diciembre) aprobd con modificaciones el contrato celebrado entre
el gobierno nacional y el Banco Central por medio del cual se declaraban resueltos a
partir del 12 de julio de 1904 “todos los contratos relacionados con la administracion y
manejo de los bienes y rentas nacionales que el Gobierno habia confiado al banco con
este objeto...”, y todos los demas contratos y concesiones hechos en el pasado®’.

Independientemente del saldo final de la controversia en torno al Banco Central,
quedaban nuevamente en pie los interrogantes que se venian presentando desde
1902: como y cuando se haria efectiva la vigencia del patrén oro y la convertibilidad

de los billetes, como reemplazo del papel moneda.

% Anales del Senado, 1909, pags. 604 y 605. La clausula séptima era una mediante la cual el banco le
adeudaba a la Junta Nacional de Amortizacion 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 obligacion de éste con la Junta Nacional de Amortizacion.

* Por ejemplo, el informe de José Maria Lombana Barreneche. Anales del Senado, 1909, pag. 706. Igual-
mente, debates como el del 22 de noviembre de 1909. Anales del Senado, pags. 834 a 840 y 894 a 896.

¥ Anales de la Camara de Representantes, 1909, pag. 875.
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b. LaJunta de Conversion

Las discusiones sobre una nueva reforma monetaria adelantadas en el Congreso de
1909 se iniciaron con la presentacion de un proyecto de ley “por la cual se provee a la
amortizacion del papel moneda”. El 23 de agosto de ese ano, el ponente del proyecto
sintetizo 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 amortizacion
y conversion que evitara la valorizacion excesiva del papel moneda®. Este sistema lo
sugeria Uribe a partir de la experiencia argentina iniciada en 1899, segun la cual se
proveia la formacion de un fondo en oro alimentado por rentas especificas®.

Constituido dicho depdsito en oro, la conversion del papel moneda por metalico 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 la de sugerir la formacion de un
fondo de conversion, confirmando 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 me-
canismo que permitiera atenuar las oscilaciones de la tasa de cambio mediante la
intervencion como comprador o vendedor de giros en el mercado cambiario. Esta seria
una de las funciones permanentes del fondo de conversion. 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 papel, los billetes emitidos sin garantia metalica
en moneda convertible. En otras palabras, el fin del fondo de conversion en el largo

8 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 fun-
ciones a menos de ano y medio de su creacion: “Debido a las providencias que tomaron el Gobierno y los
legisladores en 1903, o sea la prohibicién absoluta de emitir mas papel moneda y |a creacion de la Junta
de Amortizacion, 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 proximos a ver convertido el papel moneda en billete de banco.

“Por desgracia, la administracion que se inauguro el 7 de agosto de 1904 no sélo aumenté inconsi-
deradamente el papel moneda, sino que quitd 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”,
Anales del Senado, 1909, pag. 230.

8 La Junta Nacional de Amortizacion, creada en 1903, fue benéfica hasta la época en que funciono;
pero es evidente que, conservandole su autonomia, el legislador debio facultarla no sélo para amortizar el
papel moneda en la forma en que venia haciéndolo, sino también para atender a la conversion del mismo
a un tipo fijo de cambio, porque de otro modo las sucesivas amortizaciones habrian valorizado en mucho
una masa enorme de papel haciéndolo practicamente inconvertible, Uribe, Ibid., pag. 231.
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plazo seria el de 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 campo monetario, cambiario y crediticio. Como primera medida, buscaba indepen-
dizar las decisiones de politica monetaria, cambiaria y crediticia del influjo directo del
gobierno. Para ello se proponia la creacion de una Junta de Conversion 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 regulacion de la can-
tidad de dinero.

La alteracion de las condiciones en el terreno monetario provendrian de la for-
macion de un fondo de oro que paulatinamente iria transformando el papel moneda
en moneda de papel, y de la dedicacion del 50% del fondo acumulado a la compra de
papel moneda con el fin de amortizarlo e incinerarlo. Estas compras se realizarian al
tipo del ciento por uno, llenando con especies de oro el vacio circulatorio abierto por
la reduccion del papel moneda circulante. De esta manera, las circunstancias mone-
tarias se alterarian tanto desde el punto de vista cuantitativo como desde un angulo
cualitativo. Cuantitativamente, ya que las determinaciones de la Junta de Conversion
apuntarian a regular el monto del circulante y a modificar su composicion; cualitativa-
mente porque, en forma progresiva, y en |la medida en la que se robusteciera el fondo
de conversion, los billetes adquiririan la naturaleza de moneda de papel.

En el area cambiaria las labores de |a Junta de Conversion se orientarian a preservar
la tasa de cambio del 10.000 por 100 domefando las oscilaciones diarias mediante
la intervencion 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 aspiracion de la junta seria precisamente la de establecer
los cimientos de una actividad crediticia generalizada al acumular un fondo suficiente
para garantizar la emision bancaria de billetes convertibles en especies metalicas.

La reforma monetaria de 1909, que no buscaba establecer una nueva unidad mo-
netaria 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 institucionalmente mediante la Ley 69
del 20 de diciembre de 1909, luego de un intenso debate parlamentario™.

“ El principal opositor al proyecto fue el senador Climaco Calderén. Véanse sus exposiciones ante el Senado
en las sesiones del 25 de agosto, 24y 27 de septiembre de 1909. Anales del Senado, 1909, pags. 191-192, 514-
519, B00-808. Ademas, son ilustrativas del debate las intervenciones seguidas de los senadores Groot, Angulo,
Garcés, Lombana, Montana, y desde luego del ponente Antonio José Uribe. Anales del Senado, 1909.
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c. Los logros y vicisitudes de la Junta de Conversion

La Junta de Conversion inicio sus labores en enero de 1910. Exactamente tres anos
después, el Fondo de Conversion sumaba en oro, $1.423.170.64°'. De acuerdo con lo
previsto por una comision de la Cdmara de Representantes, a fines de 1913 el fondo
podia llegar a la suma de $ 1.800.000 oro, cifra equivalente a la 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 circulacion, los billetes circulantes adquirieran la
naturaleza de billetes bancarios.

Sin embargo, el camino previsto no seria facil de transitar. Se contrariaba una
aspiracion incluida en la Ley 69 segun la cual “al Fondo de Conversion no podia dar-
sele en ningun caso, por ningun motivo, ni por orden de autoridad alguna, inversion
distinta de la prescrita en esta ley, so pena de considerarse el hecho como fraude a las
rentas publicas...”*?, el Congreso de 1914 al expedir por peticion del gobierno la Ley
126 de 1914, autorizé al ejecutivo para que “cuando el producto de la totalidad de las
rentas nacionales no alcance a la suma de un millén doscientos cincuenta mil pesos
(S 1.250.000) oro mensuales, el Gobierno podra tomar de los fondos que maneje la
Junta de Conversion lo necesario para completar esa suma”®,

Mas tarde, con la autorizacion de las leyes 65 de 1916, 86 de 1915y 15 de 1918 el
gobierno pudo obtener nuevamente recursos del Fondo de Conversion para sustentar
sus gastos corrientes. En los balances de la Junta de Conversion que aparecen como
Cuadro No. 5, los rubros denominados libranzas de las leyes 126 de 1914 y 86 de 1915,
suministros al gobierno por acufacion de plata, préstamo al gobierno por cambio de
plata antigua, avances al gobierno segun las leyes 65 de 1916 y 15 de 1918, revelan los
saldos mensuales de la financiacion al gobierno otorgada por la Junta de Conversion
entre septiembre de 1915 y mayo de 1923.

En su mensaje al Congreso de 1915, el presidente Concha expuso prolijamente
las causas del deterioro fiscal que habian llevado a la expedicion de la Ley 126 de

1 La Ley constitutiva (69 de 1909) habia previsto que el fondo metalico a disposicion de la junta seria
sustentado “por el producto del dos por ciento adicional sobre los derechos de importacion”, por los
rendimientos obtenidos de algunas minas, por las utilidades obtenidas en la acufiacion 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 Conversion 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 acufiacion 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 Conversién al 31 de diciembre de 1912 era de $ 1.423.170.64 oro. Véanse Anales de la Camara
de Representantes, 1913, pag. 315.

% Ley 69 de 1909, articulo 13, Diario Oficial, Nos. 13.866 a 13.870 de 1904.

“ Ley 126 de 1914, articulo 3, Diario Oficial, No. 15.379 de 1914,
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1914%. Lo cierto es que ante la crisis del fisco se opto por aplazar, indefinidamente,
la aspiracion ya inveterada de organizar el sistema monetario. La moneda de papel
requeriria una reforma monetaria ulterior.

Malogrado su proposito central®®, la Junta de Conversion “subsistiria” hasta la
fundacion del Banco de la Republica interviniendo en el mercado de cambios, pero
principalmente apoyando |la operacion de sustitucion de los billetes de ediciones
antiguas en circulacion por los denominados billetes representativos de oro. Precisa-
mente, en 1913, cuando la Ley 70 de ese afo determino que la Junta de Conversion
procederia a contratar una edicion de billetes representativos de oro®, se aspiraba
a que estos billetes establecieran “la verdad en el valor legal y real de la moneda en
lugar de la ficcion 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 destacaria 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 Conversion procederia a
cambiar los billetes circulantes por los representativos de oro a la rata del diez mil
por ciento, continuando asi las determinaciones legales que desde la Ley 59 de 1905
habian propendido por estabilizar definitivamente el papel moneda®.

La Junta de Conversion contrato con la American Bank Note Company, de Nueva
York, la edicion de los billetes representativos de oro™. Entre el 12 de marzo de 1916
y el 5 de enero de 1924, la Junta de Conversion emitio $ 10.520.000 en billetes repre-
sentativos de oro, segun consta en las 21 actas de emision realizadas en ese periodo

(véase el Cuadro No. 6). Esta seria la ultima funcién de la Junta de Conversion.

* Mensaje del Presidente de la Republica al Congreso Nacional al iniciarse las sesiones de 1915, Diario
Oficial, No. 15.546 del 20 de julio de 1915, pags. 307 y 308.

“ El Fondo de Conversion que en diciembre de 1912 erade $ 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 Conversion
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 conversion. Diario Oficial, Nos. 17.558 y 17.559 del 5 de febrero
de 1921.

% Ley 70 de 1913, articulo 7. Codigo Fiscal y leyes que lo adicionan y reformas expedidas hasta abril de
1925. (Bogota, Imprenta Nacional, 1925, pag. 146).

¥ Mensaje del Presidente de Colombia al Congreso de 1913. Diario Oficial, No. 14.952, del 24 de julio
de 1913.

% Ley 70 de 1913, Ibid., articulos 8 y 11.

“ El Consejo de Estado declaro ajustado a la ley el contrato celebrado entre la Junta de Conversién y
la American Bank Note Company para la fabricacion de billetes representativos de oro. Anales del Consejo
de Estado, 1915, pag. 153.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptiblica, Colombia.

61



62

B. La organizacion bancaria: unidad o pluralidad de emision

El tema de los bancos de emision no estuvo ausente de las discusiones publicas
sobre la organizacion monetaria y financiera con posterioridad a la disolucion del
Banco Nacional. En una primera época, entre 1896 y 1914, las iniciativas no fueron
florecientes'®. Al contrario, los afos transcurridos entre 1914 y 1923 presenciaron una
controversia permanente acerca de la necesidad y del tipo de organizacion bancaria
que deberia acogerse institucionalmente.

Varios factores parecen reunirse en la promocion de iniciativas para la organizacion
bancaria. El primero de ellos, que podria considerarse como la base material, residia
en la difusion de las relaciones mercantiles, y en el surgimiento de organizaciones
industriales que requerian fuentes eldsticas de financiacion. En otras palabras, las
circunstancias propias del desarrollo de la economia de mercado servian como acicate
para exigir una adecuacion de la incipiente estructura financiera de entonces.

En segundo lugar, parecia renacer una vieja controversia ideologica que habia
quedado practicamente 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 ma-
nejo 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 organizacion
financiera. En tercer lugar, la confrontacion decimonédnica entre la Currency School y
la Banking School habria sido adoptada al someter a la discusion el significado y las
implicaciones economicas del billete bancario.

Los participantes en el debate podrian reunirse en dos bancadas distintas: la una,
la de quienes defendian el sistema de pluralidad de emision, 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 liber-
tad de la iniciativa particular por oposicion a las soluciones de privilegio'??; concebian
la movilizacion del crédito a través de la emision de billetes de banco de aceptacion

voluntaria por parte del publico. Segun ellos “parece algo infantil hablar de privilegio

1% Sin embargo, hay que recordar proyectos como el de Carlos Calderdn, presentado por primera vez
a los banqueros de Londres en 1893 y defendido nuevamente ante la opinion publica en su libro La cues-
tion monetaria en Colombia, publicado en 1905. También la exposicion general sobre las alternativas de
organizacion bancaria, de José Camacho Carrizosa en su obra Estudios economicos, de 1903. Asimismo, el
proyecto preparado por el general Rafael Uribe Uribe sobre un “Banco unico emisor” en 1904 (Anales de
la Camara de Representantes, 1904, pags. 678 a 680). De igual manera, el estudio del general Lucas Caba-
llero, quiza el mas completo de su época, acerca del establecimiento de un banco de emision en Colombia
(Anales de la Camara de Representantes, 1909, pags. 689 a 696).

91 Uribe, Antonio José. Crédito, moneda y bancos (Bogota, Libreria Colombiana, 1926, pag. 18).
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de emision” cuando precisamente el billete de banco, que es un documento de cré-
dito, no puede ser expedido sino por quienes gozan del crédito'*?; 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'®®, También la pluralidad seria la expresion “cientifica” de
la competencia’®.

Ahora bien, volviendo al billete de banco, éste no tendria la misma naturaleza que
los billetes emitidos por el Estado, ya que no seria mas que “una obligacion comercial,
una promesa de pago que bien puede ser que no sea cumplida, mientras que la mone-
das emitidas por los gobiernos no dejan de serlo jamas...”'®. 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
recursos internos o la falta de alicientes al capital, descartaria la viabilidad practica
de un sistema de emisién monetaria'®,

Los promotores de la iniciativa de la unidad de emision sostenian que la prerro-
gativa de la emision de moneda era privativa del Estado; tal privilegio lo poseeria en
calidad de sefiorio para la emision de moneda'”’. Alegaban, ademas, que la regula-
ridad y seguridad de la circulaciéon no estarian convenientemente garantizadas sino
otorgando a un establecimiento financiero unico la facultad de emision de billetes
y regulando su circulacion segun las necesidades del mercado nacional y las de la
circulacién metalica'®.

La confrontacion de ideas en torno a los sistemas alternativos de unidad o plurali-
dad se resolvio en favor del primero vy, a partir de 1917, las iniciativas se orientaron a
precisar la forma como operaria el sistema de unidad de emision. El Cuadro 7 resume
ocho esquemas de organizacion bancaria de emision unitaria llevados al Congreso entre
1917y 1922. En ellos se aprecian algunas lineas coincidentes que, como se vera en la

seccion que sigue, allanaban el camino para la reforma financiera de 1923.

192 vijllegas, Aquilino, Pinzén, Carlos y Gutiérrez, Jaime, “Exposicién de motivos sobre un proyecto de
bancos de emision”, en Estudios y conclusiones, Primer Congreso de Camaras de Comercio de Colombia
(Bogota, Imprenta Nacional, 1918, pag. 304).

193 1bid., pag. 305

™ Ibid., pag. 306.

5 Holguin, Jorge, "Organizaciéon Bancaria”, exposicion de motivos en Anales del Consejo de Estado,
tomo |, pag. 277.

16 “Informe de la mayoria de la comisién que estudié para segundo debate el proyecto de ley que
ordena contratar la fundacion de un Banco Nacional de Emision”, Anales del Senado, 1920, pag. 384.

197 Exposicion de Motivos del proyecto de ley “por la cual se autoriza al Gobierno para contratar la
fundacion de un banco nacional de emision, giro y descuento”, Anales del Senado, 1921, pag. 194.

1% Uribe, Antonio José, Ibid., pag. 19.
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C. La antesala de la reforma financiera de 1923

El proyecto presentado al Congreso por el senador Eugenio Gomez por medio
del cual se autorizaba la contratacion de un empréstito y la fundacion de un banco
de emision (Cuadro 7), aunque no salié avante finalmente, al reunir los aportes y las
modificaciones de las camaras, se convirtié en un nuevo proyecto de ley que a la postre
seria la Ley 30 de 1922, por la cual se creaba el Banco de |a 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
configuracion de un ordenamiento monetario cuyos rasgos fundamentales habian
sido previstos desde la reforma monetaria de 1903.

Alli se habia incubado la aspiracion de un sistema monetario basado en el oro, con bi-
lletes convertibles y una estructura crediticia anclada en un sistema bancario organizado.
Con mayor precision, y adaptandose a las nuevas circunstancias, la reforma monetaria
de 1909 recogio las aspiraciones finales de los legisladores de 1903. Truncadas las pre-
tensiones institucionales de las reformas mencionadas, las iniciativas de organizacion
bancaria retomaron los fines ultimos de aquellos esfuerzos: la transformacion del papel
moneda en moneda de papel y la instauracion de un sistema crediticio.

Los esquemas de organizacion bancaria presentados en el Cuadro 7 ya rednen,
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, ningun “salto”, y al contrario, se
podria hablar de una “continuidad” entre los proyectos presentados en el Parla-
mento a partir de 1917 y la Ley 25 de 1923 (Cuadros 8 y 9). 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 recono-
cimiento 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 cartera de
corto plazo, en el conjunto de los proyectos. lgualmente, las propuestas de organi-
zacion 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 ningun 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 variacion en las tasas del interés como un
establecimiento de crédito regula el volumen de circulacion; siendo éste defi-
ciente, lo podrd ampliar con rebaja de las tasas, lo que hara que los banqueros
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asociados ofrezcan dinero barato a sus clientes y ocurran al Emisor en demanda
de redescuentos: al excederse en tal volumen por medio de la elevacion de las
tasas, el publico elude contra él deudas a tipos altos; a su vez los banqueros
van cancelando 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 unico 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'®.

Ahora bien, en relacion con el encaje (medio de proteccién y de seguridad de los
depdsitos del publico), y con el veto impuesto sobre |la cartera de largo plazo como
la hipotecaria, la conferencia de banqueros, teniendo en consideracion su propio
proyecto de organizacion bancaria, hizo las siguientes precisiones:

“Constan en el proyecto ciertas limitaciones y prohibiciones de orden regla-
mentario, las cuales han sido establecidas como practica general en todos los
paises, y aceptadas como buenas e indispensables. Tales son, entre otras, la
fijacion de las reservas, la del plazo maximo de los préstamos o descuentos, la
restriccion en la adquisicion de bienes raices y en la concesion de préstamos
hipotecarios y otras de indole semejante, que no se enumeran, porque parece

que sobre su conveniencia el consenso es general y absoluto.**°.

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

La Mision Kemmerer, contratada en virtud de la ley 60 de 1922, cumpliria en el
campo del reordenamiento financiero aquella funcion 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 baso en los correspondientes de la Ley 30 de 1922.

109 Nota 8, Ibid., pag. 195.
130 Ibid.
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El equipo encabezado por Kemmerer depuro y adiciono la ley del afio 1922 enrique-
ciéndola notablemente en la exposicion de motivos. En aquella exposicion, 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,
ademas, la presencia de Kemmerer, independientemente de las contradicciones que
origind, provocaria una atmosfera positiva alrededor del Banco de la Republica.

En definitiva la Mision Kemmerer encontré en el campo de las propuestas de
avance institucional un terreno suficientemente abonado como para radicar y forta-
lecer el pensamiento monetario ortodoxo. Desde el punto de vista politico, la Mision
logro, no sin obstaculos, vencer diversas reticencias acerca de la fundacion del Banco
Emisor''LY en el marco de las relaciones externas, la mision despejaria el panorama
de expansion del comercio y de la inversion extranjera'?.

D. La instauracion del “sistema” financiero.
Resumen de antecedentes y perspectivas

La organizacion del sistema monetario y financiero a partir de las reformas de
1923, fue no solamente la culminacion de los avances institucionales y de las contro-
versias agitadas en torno a la organizacion de la banca. Aquellos progresos y estas
discusiones tenian como telén de fondo la evoluciéon econdmica 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 bancarias privadas, solo surgieron hasta los aios 70,
cercanamente vinculadas a los procesos de acumulacion de capital originados en los
aumentos del comercio exportador.

Del mismo modo, los principales debates concernientes al sistema monetario, a la
conformacion institucional y a la organizacion del sistema bancario ocurrieron dentro
del marco de la recuperacion 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 exportacio-
nes cafeteras iniciada en 1910. La profundizacién del mercado interno, principalmente
afincada en la economia cafetera y en |la apertura de vias de comunicacion, aunada al

"1 Parte |l de este trabajo.

111 “Es evidente 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 atencion avida de
los conquistadores esta Colombia en primera linea por su posicion geografica y por su riqueza petrolifera
y minera. Para conquistarnos econémicamente sobrara dinero a los poderosos; no otra razon movio a los
avaros corazones yanquis a darnos 25 millones por un despojo que su soberbia siempre justificara ante sus
propios ojos”. Gomez, Eugenio J. Anales del Senado, 1921, pag. 105.
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ciclo favorable de las exportaciones del café, constituyo la base material de los intentos
de reforma financiera que desembocaron en la instauracion del sistema de banca central
y bancos de crédito en 1923.

La generalizacion progresiva de la economia mercantil exigia una estructura finan-
ciera capaz de satisfacer las nuevas demandas de servicios financieros. La presentacion
reiterada de proyectos de organizacion bancaria entre 1910y 1923 argtiia la ausencia
de una organizacién monetaria y financiera que supliera 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 elas-
ticidad del circulante y que proveyera los requerimientos crediticios, existia también
una convergencia de intereses externos acerca de una remodelacion completa del
esquema de intermediacion existente, sin la cual dificilmente podrian perfeccionarse
los proyectos de financiacion e inversion extranjeras.

Asi, la confluencia de los factores econdmicos que se resumen en un notable avance
de las relaciones mercantiles, de intereses internos provenientes de los grupos sociales
dominantes en las esferas del comercio y de la produccién industrial, y de intereses
externos allegados a los centros originarios de la inversion extranjera, tendria su eco
en la legislacion financiera de 1923.

Al mismo tiempo, la disposicion de una estructura intermediadora unificada cuyo
radio de accidon se extenderia a los principales centros de negocios del pais, se cons-
tituiria en un aliciente de las transacciones, por la reduccion general 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 antelacion. En el ambito del comercio local los bancos existen-
tes atendian la demanda de depositos del publico y satisfacian restringidamente sus
requerimientos de crédito. Las operaciones internacionales de cambio eran a su vez
realizadas por algunos bancos que gozaban de corresponsalia en el exterior.

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

Una de las hipotesis esgrimidas para explicar la existencia de la intermediacion
financiera es la reduccion general de los costos de las operaciones financieras'*’.

113 Benston, George y Smith, Clifford. “A transaction cost approach to the theory of financial interme-
diation”, Journal of Finance, May 1976.
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Al instalarse el sistema del banco central y bancos de crédito en Colombia, se
rompieron las antiguas barreras que impedian la propagacion del crédito, se inicio
el proceso de unificacion 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 central mediante el meca-
nismo de las reservas, abririan su espectro de oferta de depdsitos desde los de
cuenta corriente cuya propiedad seria transmisible por medio de cheques, hasta
los depdsitos fiduciarios, pasando por los depdsitos de ahorro y a término.

En este marco, la expansion crediticia adquiria una nueva identidad; superando
el esquema precedente en el cual el crédito era una actividad extremadamente res-
tringida y aleatoria, la irrigacion crediticia, en virtud de la elasticidad que surge del
sistema de banco central y bancos de crédito, se convirtié en una funcion regular, a
disposicion de sus demandantes, con la sola limitacion de las reservas requeridas
en el banco central y algunas garantias exigidas por la ley. En definitiva, el sistema
financiero organizado en 1923, al difundir las economias derivadas de la financiacion
externa indirecta, en el lenguaje de Gurley y Shaw, se convertiria en un nuevo factor

de animacion de la actividad econdmica*®.

1% Gurley, J. y Shaw, E. “Financial aspects of economic developement”, American Economic Review,
September, 1955.
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Cuadro 1. Legislacion monetaria

Unidad monetaria. Peso de plata de 25 gramos. Ley de 0.900. Multiplos de oro:
desde el doble condor, 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

1867—Ley 73 cuarto de décimo a la ley de 0.835 y 0.666.
(24 de octubre) Las monedas a las que se refiere a ley gozaran de circulacion y admision forzosa
por su valor nominal.

Las cuentas de las oficinas y establecimientos publicos se llevaran en pesos y centa-

vos 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 demas requisitos del
1871—Ley 79 décimo de céndor segun la Ley de 1867, con iguales multiplos de oro determinados
(9 de junio) por la misma Ley. En las oficinas nacionales de recaudacion continuaran recibién-

dose 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 diametro y demas requisitos del décimo de condor segin la Ley 73 de 1867.

(14 de mayo) En las oficinas nacionales se continuara la recepcion de las monedas de plata segln

la Ley 73 de 1867.

1873—Cddigo Fiscal
(28 de mayo)

1886—Decreto 104
(19 de febrero)

1886 —Decreto 448
(2 de agosto)

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
admitiran como equivalentes de las monedas nacionales las monedas extranjeras
de oro y plata de los reinos de Francia, Italia, Bélgica, la Confederacion Helvética,
y las monedas de las otras naciones que hayan aceptado el sistema monetario
francés. La libra esterlina equivale a cinco pesos.

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 ex-
cepcion en todas las transacciones oficiales y particulares, a partir del 12 de mayo.

Unidad monetaria. Billete del Banco Nacional equivalente a monedas de plata a

13 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 nacion 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 (12 de julio) de 1887; 1?2 (18 de ene-
ro) de 1888; 93 (15 de diciembre) de 1892.

1896—Ley 142
(26 de noviembre)

Unidad monetaria. Similitud del billete del Banco Nacional con el papel moneda y
moneda legal, Sera de "recibo forzoso” en transacciones publicas y particulares.
Las obligaciones contraidas deben pagarse en especies metalicas de oro y plata,
segun la época: en oro del 12 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).

Continua.
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Unidad monetaria. Peso de oro de un gramo, 672 miligramos de peso y 0.900
milésimos de fino.
1903—Ley 33 Las obligaciones en moneda corriente seran contraidas en billetes de curso forzoso
(26 de octubre) (papel moneda).
Mediante la Ley 14 del 22 de octubre de 1904 éstos 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 de la Ley 33 de 1903.

Wgim S El tipo de cambio (cien pesos por un peso de oro equivalente a 10.000 por 100)

(30 de abril) X, i ) ) i
fijado por la Ley, variara de acuerdo con las fluctuaciones del cambio segun 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 diametro y con poder

1907 —Ley 35 liberatorio limitado. Las monedas de plata seran el peso fuerte....

(15 de junio) 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 relacion
con el papel moneda.

Unidad monetaria. Peso de oro dividido en cien centavos cuyo peso sera de 1 gra-
mo, 597 milésimas de gramo y 6 décimas de milésimo de gramo, a la ley de 0.916

1912—Ley 110 e ; SN i
milésimos y 76 centésimos de milésimo de fino.

(2 de diciembre)

De acuerdo con esto se acufian el doble condor, el medio céndor y el cuarto con-
dor. Se emiten monedas de plata y niquel dentro de los limites que sefiale la ley.

Fuente: Vergara y Veergara, A. Estudio sobre lo monedao legal en Colombio. Bogota, Imprenta de Carteles, 1915, pags 17 a 26.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



Cuadro 2. Emisiones de papel moneda y saldos en circulacion Enero 1881 - Enero 1905

Emision Incineracion Circulacion
American Bank Note & Co. 49.751.230,00 3.398.259,90 46.352.970,10
Homer Lee Bank Note & Co. 6.499.847,00 3.426.668,00 3.073.179,00
Chaix 562.000,00 527.790,00 3421000
Franklin Lee Bank Note 12.500.000,00 24.875,_00 12.475._125,00
Banco Bogota 1.347.380,00 150.503,00 1.196.877,00
Id. Internacional 405.000,00 37.567,00 367.433,00
1d. Popular 303.902,00 29.174,50 274.727,50
Id. Hipotecario 410.000,00 12.585,00 397.415,00
Id. Marquez 124.860,00 27.538,00 97.322,00
Id. Unicn (Bogots) 55.775,00 4.345,00 51.430,00
Id. Unién (Barranquilla) 88.000,00 5.300,00 82.700,00
Caja Propietarios 527.000,00 476.118,50 50.881,50
Paredes y Villaveces 4.987.680,00 4.931.030,50 56.649,50
Otto Schroeder 35.362.800,00 14.746.321,80 20.616.478,20

Litografia Nacional

Departamentales

695.088.410,00

32.130.238,50

662.958.171,50

Antioquia 35.938.495,00 2.318.019,80 33.620.475,20
Bolivar 19.262.100,00 98.930,00 19.163.170,00
Cauca 46.498.950,00 688.906,40 45.810.043,60
Santander 750.000,00 212.925,00 537.075,00

910.463.429,00 63.247.095,90 847.216.333,10

Fuente: Diario Oficial, No. 12294 del 12 de enero de 1905
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Cuadro 3. Giros del Banco Central sobre el exterior 1905-1908

Plaza Moneda Pesos en oro Total del afio ca:';?r;zdli: :i:ta

Giros en 1905 (cinco meses)
Nueva York —— 598.04645 @ e 10.900
.Londr.es

Libras 80223 40111708 - 10.600
Paris Fs 835.144 16?.028,87 1.166.192,40 _ 10.400
Giros en 1906
MBI AR 00 s 413 8 b L A 172961667 -  10.8%
Londres

Libras 353.355 176777906 | @20 e 1_0.590
Pt A, s 2724015  544.803,03 - 19.390
Hamburgo- : ciblos plniia e ] St o
___Ms____ P9 e 1.150.1_55 287;538,?5 4.329.737,51 10.290
Giros en 1907
Nueva York == 30360767, . == 10.317
Londrér; k bl

Libras 586.421 293210763 - @020 == 10.000
Paris Fs 3665864 73317297 10.000
Hamburgo |

Ms X 1.679.799 419.949,_91 7.121.458,18 eee
Giros en 1908 (dos giros)
Nueva York o 327.165,94 10.800
Londres

Libras 152.400 762.00297 @@= e 10.500
Paris Fs 391.341 78.26837 @@= - 10.500
Hamburgo

Ms 67.669 16.917,34 1.184.354,62 10.400
Total general e e 13.801.742,71 e

Fuente: Anales del Consejo de Ministros, 1909, pag. 550.
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Cuadro 4. Junta Nacional de Amortizacion. Diligencias de incineracion

Meses nchiiIlI:er::lses ?: :::rat: egli:!ﬁ::si:;l::a nac?::ida?edseizll:'lzt::dos Diario Oficial
1905
Abril 963006470 - 9.630.064,70 12413 *
Mayo 14.700.836,10 e Vo0 B TVl 24.330.900,80 12413 *
Junio 1.817.176,60 SR A 42.502.077,40 12.423
Julio 1808378660 i 60.585.864,00 12.424
Agosto 30.389.115,40 - s 90.974.979,40 12.446
Septiembre 13.377.229,80 > & hiED, 104.352.209,20 12.469
Octubre 9.329.159,50 - 113.681.368,70 12.490
Noviembre e 149.041.570,60 12,523
Diciembre 35.152411,40 L . 184.193.981,40 12.560
1906
Enero 29.791.686,80 o - 21416566820 12572
Febrero 45.509.765,40 i = 259.675.433,60 12.598
Marzo J6EEBE0N00 $@020 e . ke 286.263.937,60 12.532
Abril 19.365.029,00 - L 305.628.966,60 12.646
Mayo 20.063.666,00 - Tl 325.692.632,60 12,671
Junio 26.182.644,20 g 351.875.276,80 12.719
o 1600250580, 2 = <= | e 367.967.802,40 12.736
Agosto 9.761.349,40 e w 377.729.151,80 12.757
Septiembre 24.840657,70 = o e 402.569.809,50 12.779
Octubre e = 453,297.479,10 12.810
Noviembre 4141020490 - = 494.707.681,00 12.829
Diciembre 0NIBOIST 0 == 536.981.596,30 12.845
1907
Enero 1583758500 2@ 09— e 552.819.181,30 12.876
Febrero TAIBBAD 2@ = e 559.931.822,70 12.900
Marzo 67681180 2 = 566.718.634,50 12.926
Abril 619151380 2 @ == = 572.910.148,30 12.951
Mayo 70649330 2= 2 = | o e 580.016.571,60 12984 /5
Junio 26 7Ma0, 0 == e 587.689.299,70 13017 /8
Julio PABLGEE0 . 0 s . i 600.120.944,70 13.048
Agosto 5214.102,40 - =Ry 605.335.047,10 13.069
Septiembre 226935310 - 500.000,00 607.604.400,20 13.087
Octubre 320733600 2@ — 96.000,00 610.811.736,20 13.123
Noviembre 6.450.344,60 w—  617.262.080,80 13.170
*Diciembre 6.576.380,00 - 285.000,00 ' 623.838.460,80 13.188
Continta.
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Meses e Mewbe  edicéningiesa nacionsies indinerados  Diario Oficial
1908
Enero THEEDIE, . T e T e 631.088.333,20 13.209
Febrero E T N S 638.032.662,60 13.228
Marzo BESETONB0) -+ T s 1.422.610,00 643.889.363,10 13.251
Abril 3.845.376,10 -~ 1.083.100,00 647.735.739,20 13.288
= 376,1 £ 7.735
Mayo 8.260.805,00° ——  646.450,00 655.996.544,20 13.328
Junio 10.773.777,60 —  1107.717,00 666.770.331,80 13345
Julio. ' 12.376.766,00 e 138.000,00 679.147.087,80 13.382
Agosto 4.076.462,00 1867830  1.559.564,00 683.223.549,80 13425 /6
Septiembre 8.223.898,30 17.20570  691.939,00 691.447.448,10 13.470
Octubre 10.557.556,90 2651400  228.400,00 702.005.005,00 13.520
Noviembre 9.218.077,80 - 151.400,00 711.223.082,80 13537 /8
Diciembre 9437.25150 - 49.893,00 720.660.334,30 13571
1909

Enero 6.732.367,30 - 253.800,00 72.739.271,60 13.597
Febrero 1.468.092,00 59.402,10  2.012.908,00 728.860.793,60 13617 /8
Marzo 1.684.297,90 300,00  1.775.000,00 730.545.091,50 136312
Abril 1977.80000 317800 - 732.522.891,50 13.638
Mayo 5.870.800,00 57.61970  403.209,00 738.393.691,50 13.663
Junio 4.619.000,00 s o 743.012.691,50 13702
Julio 13857.00000 - 17.433.361,00 756.869.691,50 13.741
Agosto 3.444.000,00 e 403.209,00 760.313.691,50 13.783
Total ——  182.897,80 30.241.560,00 e e

Fuente: Diario Oficial.

* 31 de marzo - 28 de abril.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.
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