2 El Banco de la Republica como banco
» de emision, redescuento y reserva

EN ESTE CAPITULO SE DISCUTE COMO 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 cred el Banco de la Republica. La organizacion es la siguiente. En primer lugar,
una presentacion de algunos factores de incidencia mayor en los primeros intentos
de organizacion bancaria y, en especial, del surgimiento de la necesidad de crear un
banco de indole nacional en el pais. En segundo término, una discusion acerca de la
definicion y las funciones originales del Banco de |la Republica; enseguida, una ex-
plicacion sencilla del Banco de la Republica como banco de reserva; a continuacion,
algunas variaciones en torno a las relaciones entre el Banco de |la Republica y el go-
bierno; posteriormente, algunas precisiones acerca de |la organizacion del Emisor; vy,
finalmente, una consideracion acerca de la relacion entre el Banco de la Republica y

los establecimientos bancarios privados.

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

La instauracion en Colombia de un banco de emision y depdsito, facultado para
conceder redescuentos y constituido como albergue y guardian de las reservas in-
ternacionales, es la culminaciéon de un proceso de ocho décadas durante las cuales
el animo empresarial, urgido por las particulares condiciones econémicas del pais,
cristalizd 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 iniciacion de la industria bancaria, como se la llamé en esa época.
Medio siglo transcurrio entre la primera disposicion legislativa que autorizaba el esta-
blecimiento de un banco nacional y la fundacion del Banco de Bogota, el cual, a pesar
de su origen privado, disfruto durante casi una década del privilegio de guardar en
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sus arcas los fondos provenientes de los negocios publicos®. El éxito sin igual de esta
nueva empresa inspiré la confianza publica en la industria bancaria, la cual, auspiciada
por la apertura de nuevas fronteras a la expansion del capital comercial, conquisto 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 acumulacion del capital de comer-
cio, como fundamento y exigencia de las operaciones bancarias; la recuperacion de la
confianza publica antes debilitada por la experiencia patética de numerosas quiebras
bancarias; y la difusion de las técnicas bancarias para la organizacion de las secciones
de las entidades nacientes. La acumulacién de capital comercial, originada principal-
mente en la expansion del sector externo, constituyo la base material del trafico de
comercio que exigia una financiacion mas agil de las transacciones.

La recuperacion de la confianza del publico era otro requisito del desarrollo de
la banca. Precisamente, en 1882, el secretario de fomento de la Unidén, Antonio M.
Arrazola, describié con optimismo la nueva situacion:

“Hasta hace poco los establecimientos de crédito estaban completamente
desacreditados en el pais, a causa de las quiebras de que habian sido victimas
cuantos se habian instalado. El Banco de Bogotad, en enero de 1871, inaugura
una nueva era de confianza publica™®.

Aunque no fuera el ingrediente fundamental, la confianza publica desempefidé un
papel definitivo en el despegue de la industria bancaria. Ella misma rasgo el velo miste-
rioso que durante décadas se habia interpuesto al surgimiento de los bancos, los cuales
“eran tenidos por invenciones sutiles y enmaranadas, especie de laberintos tenebrosos,
en los que se perdia sin remedio el que a ellos entraba sin el ovillo magico...”*’.

En el campo de la asimilacion de las técnicas bancarias, se hizo imprescindible
el estudio y la divulgacion de la teoria bancaria y de los mecanismos propios de su
funcionamiento. Desde luego, la referencia obligada fue la organizacion del Banco
de Inglaterra, “la anciana dama de la calle Threadneedle”. Fue Anibal Galindo quien
expuso por primera vez, y con intenciones pedagoégicas, las teorias bancarias vigentes
a mediados del siglo pasado; vale decir, |la teoria obtenida a partir de la organizacion
y funcionamiento del Banco de Inglaterra.

* La Constitucion de Cucuta de 1821 (5 de septiembre) en su articulo 55, ordinal 5, autorizaba al eje-
cutivo para “establecer un banco nacional”. Cruz Santos, Abel. Economia y hacienda publica, Tomo |. Historia
Extensa de Colombia, Volumen XV, Academia Colombiana de Historia (Bogota, Ediciones Lerner, 1965).

% Secretaria de Fomento de la Unién. Anuario estadistico (Bogota, 1882, pag. 7).

7 Ospina Rodriguez, M. Escritos sobre economia y politica (Bogota, Universidad Nacional de Colombia,
Direccion de Divulgacion Cultural, 1969, pag. 30).
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De acuerdo con el testimonio de Galindo, su Teoria de los bancos - Estudio sobre
la organizacion del Banco de Inglaterra, “fue sin disputa, el escrito que mas influyo
para determinar el establecimiento del primer banco en Bogota; fue una verdadera
revelacion sobre las ganancias de este comercio, que animo a buscar con ansia tan
ventajosa colocacion”®®.

El movimiento propicio del comercio, el renacer de la confianza publica en las ins-
tituciones bancarias, y la propalacion académica de las técnicas desarrolladas 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 atencion, con miras al futuro Banco de |a Republica,
es la reiterada aspiracién a fundar un banco nacional.

La idea de crear un banco nacional en Colombia tuvo un origen y un desarrollo
distintos a los sugeridos por la teoria bancaria clasica (Apéndice | de este capitulo).
Aparecio en la Constitucion de Cucuta y reaparecio reiteradamente durante los si-
guientes cien anos exhibiendo siempre connotaciones distintas. En octubre de 1870,
Salvador Camacho Roldan envié una nota epistolar a Ricardo Santamaria en la cual
le expresaba que el gobierno deseaba ver establecido en Bogota 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 ocasion el banco nacio-
nal significd un banco de origen privado que gozaria de especiales privilegios como
el deposito de los fondos originados en las operaciones del comercio exterior y la
admision de los billetes del banco en las oficinas de recaudacion®.

En 1880, Rafael Nufez invito al sector privado a participar como accionista de un
nuevo banco que contaria con la participacion del gobierno. Este seria el banco na-
cional. A fin de cuentas, dicho banco resulté ser de la exclusiva propiedad del Estado.
En aquella ocasion, el banco nacional significé banco del gobierno. El Banco Central
de Rafael Reyes también fue considerado como un banco nacional a pesar de su or-
ganizacion como sociedad andnima. Para el publico en general el Banco Central fue
una reencarnacion del banco de Ndnez.

Como culminacién de las iniciativas gubernamentales en materia de organizacion
bancaria, la Ley 25 de 1923 autorizo al gobierno para promover y fundar un banco de

*8 Galindo, A. Estudios economicos y fiscales (Bogota, Biblioteca Popular de Economia, Anif-Colcultura,
1978, pag. 1).

*¥ Camacho Roldan destaca la decision gubernamental de invitar a “los capitalistas de esta ciudad
[Bogota] a asociarse para fundar un Banco”, con base en disposiciones legislativas de 1865. Camacho
Roldan, S. Memoria que el secretario de hacienda y fomento presenta al Presidente de la Republica sobre
el curso que han tenido los negocios fiscales de Colombia en el afio economico de 1869 a 1870 (Bogota,
Imprenta de Gaitan, 1871)
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emision, giro, descuento y depodsito. Y precisamente estas caracteristicas permiten
considerar al Banco de la Republica como un banco nacional dentro del contexto de
las exposiciones clasicas acerca de la banca central. La alusion al Banco como banco
nacional es mas de caracter técnico en el sentido de sus funciones y la cobertura de
sus operaciones. La denominacion banco nacional no debe entenderse aqui como un
juicio de valor acerca de la estructura y |a orientacion de banco. Aqui se le considera
como banco nacional en la medida en la que sus funciones de emision, giro, deposito
y descuento corresponden a las sefialadas para los bancos nacionales por los autores
clasicos de la teoria bancaria (Apéndices a este capitulo).

B. El Banco de la Republica. Definicion y funciones

En este apartado se exponen la definiciéon y funciones principales del Banco de
la Republica, de acuerdo con lo determinado en la Ley 25 de 1923%. El interés radica
en resaltar el contenido econéomico de la definicion del Banco y de cada una de sus
funciones. La discusion de cada una de las ultimas se realizara separadamente; y en el
punto de resumen y conclusiones se intentara una evaluacion global de los contenidos
de las funciones estudiadas.

1. El Banco de la Republica. Definicion

La Ley 25 de 1923, organica del Banco de |la Republica, autorizé al gobierno “para
promover y realizar la fundacion de un banco de emision, giro, deposito y descuento”
(articulo 1). En esta definicion, 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 ban-
carias del pasado, las cuales, con el transcurrir del tiempo y las cambiantes exigencias
del capitalismo, fructificaron en funciones y técnicas que los orfebres del viejo mundo

comercial nunca conocieron®'.

% Ley 25 de 1923 (julio 11) “Organica del Banco de la Republica”. Diario Oficial Nos. 19.101 y 19.102.
Reproducida en Leyes financieras. Presentadas al gobierno de Colombia por la mision de expertos americanos
en los anos de 1923 y 1930 y exposicion de motivos de éstas. Bogota, Editorial de Cromos, 1930.

%1 Con una denominacion similar se fundo en 1716 La Banque Générale de Francia. En sus estatutos
se le denomind “banco de depdsito” (articulo XX); “banco de giro” (articulo XVI); “banco de descuento”
(articulo XVII). Harsin, Paul, “El banco y el sistema de Law”, en Franco, Gabriel. Historia de la economia por
los grandes maestros (Madrid, Aguilar, 1965, pag. 473). Por el momento no se lo llamo “banco de emision”,
ya que en forma similar a los bancos de Amsterdam y de Hamburgo, inicialmente sirvio como caja o depoésito
general de los comerciantes, sin ninguna posibilidad de ofrecer créditos a los particulares. Dos afios mas
tarde, La Banque Générale fue transformada en Banque Royal con la facultad de emision de billetes con
curso legal. A partir de entonces se lo conocié como “banco de emision, giro, deposito y descuento”.
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a. ElBanco de la Reptiblica como banco de depésito

Asi como la nocién de “banco de depdsito” 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 depésito” quedo autorizado para recibir depésitos a los
bancos accionistas (articulo 13) y depdsitos 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 seguridad del sistema.

La nocion primigenia de “depdsito” no significaba mas que eso: una consignacion
que luego podria ser retirada por sus duefios. La idea fundamental de “depésito” era la
“seguridad de lo depositado”. Al fundarse el Banco de la Republica dentro del moderno
sistema de banco central y bancos de crédito, la connotaciéon “banco de depodsito”
conserva la significacion pristina de salvaguarda de los depdsitos del sistema®.

El Banco de la Republica fue concebido como un banco de depésito y giro, cuando ya
el capital financiero —conjuncion dinamica entre el capital industrial y el capital banca-
rio— habia dado pasos definitivos en el mercado mundial. No se trataba unicamente 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 eficiencia, al desarrollo definitivo del capital de comercio; que creara las
condiciones minimas de organizacion y seguridad bancaria, mediante la exigencia de
depositos de encaje; que despejara el camino y asegurara la vinculacion de la acumulacion
comercial interna y del capital extranjero a la incipiente industria nacional.

Era un primer paso. El advenimiento del capital financiero internacional, la con-
centracion y centralizacion de capitales en la banca y la industria y su posterior com-

binacion, darian los siguientes.

b. El Banco de la Reptiblica como banco de emision

El Banco de la Republica fue concebido como un “banco de emision”. La Ley le
concedio “el derecho exclusivo de emitir billetes de banco por el término de 20 afios...”

%2 Los banqueros venecianos del siglo Xlll acufiaron la expresion “escribere o girare in banco” que
significaba la accion de los bancos de guardar depositos y realizar transferencias entre los depositantes.
Estas se efectuaron inicialmente mediante érdenes 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 generalizacion progresiva del sistema de depésitos realizables por cheque. El desarrollo de los billetes
de banco y de los depositos transferibles 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
depdsito bancario se hizo imprescindible en el nuevo mundo del capital financiero.
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(articulo 16). Se constituyo asi un monopolio nacional de la emisidn cuya consecuencia
inmediata seria la unificacion 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 definicion del Banco de la Republica como “banco de
emision”, si bien tiene raices en la experiencia inglesa en cuanto se relaciona con el mo-
nopolio de la emision, no heredo la nocion de pasividad en el manejo de la circulacion.
Al contrario, inspirandose en los principios establecidos por Paul Warburg para los ban-
cos federales de reserva, sugiere una accion decidida sobre la circulacion, combinando
actitudes mas o menos pasivas 0 mas o menos activas, segun el caso. En términos de
Warburg, el “banco de emision debe poder ser, a la vez, yunque y martillo”®.

El monopolio de emision consagrado en el articulo 16 se establece legalmente
con los siguientes objetivos:

i. Elobjetivode convertibilidad, mediante la compra y venta de barras y monedas

de oro.

ii. El objetivo de sustentacion del patron de cambios-oro, por medio de la nego-

ciacion de valores sobre plazas extranjeras.

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

iv. El objetivo de unificacion del numerario nacional, asumiendo el retiro de los

titulos del gobierno empleados como moneda en el momento de la fundacién
del Banco.

® Los financistas europeos y norteamericanos de las primeras décadas del siglo contaban ya con
los antecedentes financieros de los principales bancos de emisidon y recenocian la tendencia universal al
establecimiento del “monopolio nacional de emisién”, a partir del precedente ejemplar de la Ley Bancaria
Britanica (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 referencias internacionales.

La Ley de Peel otorgo al Banco de Inglaterra el derecho exclusivo de emision, 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 emision de billetes en Londres y los alrededores y le permitié operar directa-
mente en las provincias”. Deane, Philips. La primera revolucién industrial (Barcelona, Ediciones Peninsula,
1975, pag. 206).

Inspirandose en el plan pdstumo 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 instituyo dicha separacion,
la cual rememoraba, ademas, el intento de Palmstruch por establecer 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 emision, cristalizada en la reforma bancaria de 1844, esta mati-
zada por la concepciodn ricardiana del Principio del Circulante (Currency Principle) segin la cual la emision
de billetes no seria mas que el reflejo de las existencias de oro en la nacién. La evidente “automaticidad”
del mecanismo de emision liberaria a los directores del Banco de Inglaterra de la preocupacion activa
por el estado de la circulacion. David Ricardo. Folletos y articulos. 1815 — 1823, México, Fondo de Cultura
Econdmica, 1960.

% Rist, Charles. Historia de las doctrinas relativas al crédito y a la moneda, desde John Law hasta la
actualidad (Bosch, Casa Editorial, Barcelona, 1945, p. 470.
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c. ElBanco de la Reptblica como banco de descuento

Finalmente, el articulo 12 de la Ley 25 definié el Banco de la Republica como un
“banco de descuento”. Desde finales del siglo XIX se entendiod que la practica del des-
cuento por parte de los bancos centrales tenia el sentido de prestamista de ultima
instancia, segun Walter Bagehot. El Banco de la Republica se definié entonces, como
el “prestamista de ultima instancia”. Sin embargo, no era, en general, el prestamista
ultimo. Su actividad crediticia quedo restringida legalmente con el fin de asegurar un
objetivo primordial: la liquidez o autonitidez de los activos del banco. Este objetivo
guardo siempre una estrecha correlacion con la politica general del banco encaminada
a sustentar una adecuada circulacion dentro del régimen de patréon oro con conver-
tibilidad. En otras palabras, la funcion crediticia del banco central fue subordinada al
objetivo inmediato de la convertibilidad. Asi, la convertibilidad, sin ser un requisito
necesario en la definicion del patron oro, como el mismo Kemmerer lo explico reite-
radamente, fue un objetivo de primer orden de los bancos centrales de preguerra y
de posguerra.

Los bancos federales de reserva de los Estados Unidos, creados en 1913, supedi-
taron sus objetivos definicionales de “emision y descuento” al alcance de la conver-
tibilidad®®. En la misma tradicion se inscribié el Banco de la Republica en el momento
de su fundacion, en 1923.

En Colombia, como en otros paises, la nocién publica de vigencia del patrén oro
era la de la convertibilidad inmediata de los billetes de banco por “dinero contante y
sonante”. Independientemente de la teoria segun la cual la caracteristica del patréon
oro era el sostenimiento de “las paridades de las distintas clases de moneda con la
unidad oro”, finalidad alcanzable, segun el propio Kememerer, por métodos diversos
y tan simples como los de una politica monetaria enderezada a limitar el monto cir-
culante, y los procedimientos legales para asegurar que los billetes fuesen aceptados
“sin limitacion 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 reimplantacion del patron oro, ganarian la confianza publica.

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 econdmica, 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

5 Warburg, P. The Federal Reserve System. Its origin and growth; reflections and recollections. (Mac-
millan, New York, 1930).

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

145



durante las primeras décadas del presente siglo y arraso iniciativas gubernamentales
de la importancia del banco central.

Desde la época de David Ricardo la importancia de la convertibilidad paso a un
segundo plano, y para los tiempos del patrén de cambios-oro ya se maduraba la no-
cion 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 efectivamente mantenida en
paridad con el valor de la unidad monetaria oro que la representa...”®®.

Independientemente de los discursos tedricos, la reimplantacion del oro como
patron monetario internacional exigia la recuperacion de la confianza publica. Y ésta
podria lograrse casi que automaticamente con la institucion legal de la convertibilidad,
subordinando a su consecucion los objetivos de emision y descuento.

Al orientarse hacia operaciones de corto plazo que garantizaran la liquidez de sus
activos, el Banco afianzo la nocidn de seleccion crediticia, determinando indirecta-
mente la composicion de la cartera bancaria. El mecanismo de descuento en el banco
central implica una transformacion 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.

2. El Banco de la Republica. Funciones

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

e Laseleccion cualitativa de préstamos, descuentos e inversiones.

* La facultad discrecional para asignar y modificar tasas diferenciales de redes-

cuento.

e El control de 1as tasas monetarias de interés (tasa de redescuento y tasa de

los bancos comerciales).

En general, se puede afirmar que las funciones del Banco de la Republica apuntan
a consolidar la liquidez del sistema financiero, como sinénimo de seguridad, y a ga-
rantizar el control monetario a través de las tasas de redescuento y las operaciones
de mercado abierto.
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% Kemmerer, Edwin Walter. Oro y patrén oro, Ibid., pag. 167.
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a. laliquidez como pilar de la seguridad del sistema financiero

Uno de los aspectos salientes de la propuesta de Kemmerer para |la instauracion del
sistema de banco central y bancos de crédito fue la promocion del “principio de liquidez”,
que gobernaria las operaciones de crédito de la banca comercial y del banco central. Tal
principio quedo plasmado en la Ley 25 de 1923 cuyo articulo 11 enseia que:

“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 ningun
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”™’.

En la exposicion de motivos es donde con mayor fuerza se destaca la importancia
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 comple-
tamente liquido, cuando se trata de un banco central que goza del monopolio de
la emision de billetes circulantes, pagaderos a su presentacion, 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

exportacion de oro™®,

Los textos citados testimonian la acogida institucional de uno de los fundamentos
de la teoria bancaria inglesa, conocido tradicionalmente como el principio de auto-
liquidacion de los activos “self-liquidating principle”, segin el cual la limitacion del
crédito bancario a la adquisicion de activos rentables de corto plazo no, sélo satisfaria
las demandas crediticias, sino que resguardaria la solidez financiera del sistema.

b. Latasa de redescuento como instrumento fundamental del control monetario
y como mecanismo de intervencion crediticia

Al definir |a tasa de redescuento como el instrumento monetario por excelencia,
la ley organica del Banco de la Republica oficializo la admision institucional de uno

-[ 57 Ley 25 de 1923, articulo 11; en Kalnins, Arvids. Andlisis de la moneda y de la politica monetaria
colombiana (Bogota, Ediciones Tercer Mundo, 1963, pag. 207).

% Ley 25 de 1923. Exposicion de Motivos, en Leyes financieras... Bogota, Editorial de Cromos, 1931,
pag. 50.
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de los principales legados del enfoque neoclasico del sistema internacional de pagos
y del Informe Cunliffe. La advertencia kemmeriana acerca del alcance de la tasa de
redescuento como medio de control monetario se aprecia en el siguiente aparte de
la exposicion de motivos:

“Las ratas de descuento seran sin duda el arma mads 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 metdlicas en cantidad
suficiente para inspirar confianza en su capacidad de conjurar las crisis posibles™.

Al realzar las posibilidades de |a tasa de redescuento, la mision financiera presidi-
da por Kemmerer realizo una transferencia de contenidos ideolégicos que, tal como
se senalo, correspondian a las circunstancias historicas particulares 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 senalara Robert Mundell:

“Cuando escaseaba el dinero en Londres, solia ocurrir lo mismo en el resto del
mundo y se producia una reduccion 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”™.

Ademas, la Ley 25 abria la posibilidad de utilizar el tipo de descuento también
como mecanismo de intervencion crediticia, permitiendo el establecimiento de tasas
diferenciales para distintas clases de crédito y creando una vinculacion fija entre las
tasas de redescuento y las tasas bancarias de interés’,”,

Sin embargo, Kemmerer sugiere que en circunstancias extremas la sola operacion
de la tasa de redescuento podria resultar insuficiente, requiriendo la accion comple-
mentaria de las operaciones del banco central con los bancos comerciales y con el
publico directamente.

 Leyes financieras, Ibid., pag. 52.

" Mundell, Robert. £l hombre y la economia. Buenos Aires, Amorrortu Editores, 1968, pag. 127.

7V El articulo 12 de la Ley 25 otorga a la Junta Directiva la facultad de “fijar de tiempo en tiempo las
ratas 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 ratas pueden ser distintas
para diferentes clases de documentos”. Leyes financieras ... pag.45.

" “Ningin banco accionista podra redescontar descuentos en el Banco de la Republica, si cargare a sus
clientes, sobre documentos de la misma clase y del mismo plazo, ratas de descuento mayores en tres por
ciento (3%) de las que cargue para su redescuento el Banco de la Republica”. Leyes financieras ... articulo
12, numeral 2. Ibid., pag. 45.
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c. Las operaciones del banco central con el ptblico como medio para garantizar
la efectividad de las variaciones discrecionales de la tasa de redescuento

Las operaciones del Banco de la Republica con el publico en general, se incluyen
en el esquema de las funciones del Emisor, principalmente como punto de apoyo de la
politica ejercida a través de la tasa de redescuento. Dos son las razones que aduce la
Exposicion de Motivos de la Ley 25 para defender tales iniciativas. La primera postula
la necesidad de garantizarle al Banco los ingresos necesarios para cubrir sus costos de
funcionamiento y para sufragar “un razonable dividendo a sus accionistas”. Recuerda
que en situaciones criticas los establecimientos bancarios “deben estar siempre au-
torizados para volver los ojos al Banco de la Republica”, el cual seguramente acudira
a la solucion de sus peticiones crediticias. Por lo mismo, el Banco debe consolidar su
propia situacion empleando para ello la negociacién directa con el publico’.

La segunda razon apunta a establecer un mecanismo que asegure la efectividad
del manejo monetario a través de la tasa de descuento. La tasa de redescuento, el
instrumento idealizado por el Informe Cunliffe para garantizar la estabilidad moneta-
ria, 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 operaciones de mercado abierto, con el proposito de hacer efectivas
las tasas de redescuento “to make the discount rate effective”. Segin Kemmerer, el
procedimiento puede describirse asi:

“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 ventas. Este procedimiento
reduce las reservas en caja de los bancos accionistas, retira dinero de la cir-
culacion activa y restringe el mercado monetario, forzando asi a los bancos
a elevar sus ratas de descuento y a contener la peligrosa expansion de sus
préstamos. Este sistema es lo que se llama ‘hacer efectiva la rata del banco’,
el cual no podria ponerse en practica si al banco central se le prohibiera por
la ley negociar con el publico”*.

" Leyes financieras... Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley Orgdnica del Banco de la Republica,
pags. 74 a 79.

’* Leyes Financieras. |bid., pag. 78. Las operaciones de mercado abierto “open market operations” fueron
descritas por Cantillén 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
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Uno de los antecesores inmediatos de Kemmerer, Paul Warburg, habia extendido
la consigna segun la cual los bancos de emision debian ser a la vez, “yunque y marti-
llo”, exigiendo la aprobacion de medidas legales, tendientes a dotar a los bancos de
mecanismos de intervencion en el aumento o restriccion de las disponibilidades del
mercado monetario.

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

“Como en otros tiempos, el Banco de Inglaterra continud usando las operaciones
de mercado abierto como complemento de la politica de 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 a un cambio que se proponia
introducir en la tasa de redescuento”””.

Fue precisamente esta, la principal innovacion de posguerra, la de considerar las
operaciones de mercado abierto como pieza integral de |a politica de redescuento, para
garantizar la efectividad de las acciones destinadas a preservar el control monetario.

en su ensayo Richard Centillon y la nacionalidad de la economia politica, publicado en Cantillon, R., Ensayo
sobre la naturaleza del comercio en general, |bid., pag. 223. Con excepcional agudeza, posiblemente desa-
rrollada 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 circulacion.

La recordacion de Cantillon es pertinente en la medida en la que los efectos de las operaciones 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 mercancias o a fines especulativos. Ademas,
los bancos podrian utilizar una expansion de sus reservas originadas por las compras de mercado abierto
en la cancelacion de deudas pendientes con el banco central, esterilizando de este modo el propoésito
original de la autoridad monetaria.

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 creacion
de papel moneda nuevo para ese objeto; o mediante la importacion, y la compra de los comisionarios,
de oro en barras, para cuya adquisicion se lanzaria papel moneda nuevo”. Ricardo, D., Plan para crear un
banco nacional, en Ricardo, D. Folletos y articulos, 1815-1823, Ibid., pag. 219. Desde luego, la presentacion
de esta alternativa resulta poco ortodoxa con su pensamiento. En efecto, significa la aceptacion de un
mecanismo de intervencion en la regulacion de la cantidad de dinero ajeno al sistema automatico tantas
veces preconizado por él segun el cual el banco o el Estado emitirian billetes, pasivamente, de acuerdo
con las entradas y salidas del oro.

’* De Kock, M.H., Banca central (México, FCE, 1964, pag. 211).
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C. El Banco de la Republica como banco de reserva

El Banco de la Republica, definido explicitamente como “un banco de emision, giro,
depodsito y descuento”, y autorizado para realizar operaciones con la banca comercial
y con el publico en general —incluido el gobierno—, se cre6 ante todo como un banco
de reserva. Precisamente el cumplimiento de las funciones sefialadas al banco —ex-
puestas en la seccion anterior— esta intimamente relacionado con la constitucion y
el vigor de sus reservas.

Aun mas, la concepcion del Banco de la Republica como un banco de reservas con
las caracteristicas propias de un banco central surgido en el periodo de posguerra,
confirma, de una parte, la vigencia historica de los lineamientos tedricos defendidos
desde el siglo XIX por economistas de la moneda como Thornton, Tooke vy Fullarton,
sin olvidar el aporte fundamental de Cantillon; de otra parte, expone el caracter
distintivo del sistema monetario dentro del cual el Banco inicié sus operaciones: el
patron de cambios-oro.

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

“El Banco de la Republica mantendra en encaje una existencia en oro equivalente
al sesenta por ciento (60%) del total de los billetes en circulacion y los depdsitos.
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 Exposicion de motivos se aclara que:
“La mision 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 preguerra alcanzaron reservas
superiores al 60% de sus emisiones y depodsitos; los bancos federales, cuyas reservas
en los dos afos inmediatamente anteriores fluctuaron entre el 60% y el 70%. Y otros
bancos como el de las reservas del Africa del sur, el del Japdn, 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 convertibilidad para los billetes
emitidos por el banco, era de esperarse que después de mas de cuatro décadas sin la
libre conversion, el publico no bancario ejerciera una fuerte demanda sobre el banco
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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 adhesion de
los bancos comerciales, quienes lo considerarian efectivamente como “el prestamista
de dltima instancia”.

Ser el eje del sistema monetario significo, en aquella época, ejercer la regulacion
monetaria en la medida en la que el viejo automatismo del oro se habia convertido
en una leyenda del pasado. Regulacion 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 regulacion y alcanzar el objetivo de paridad entre la unidad monetaria y
el oro, contribuyendo indirectamente a la estabilidad del tipo de cambio, siempre
y cuando tuviera un volumen de reservas adecuado para capear las contingencias
de los movimientos internacionales de reservas o del crédito interno. Regulacion
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 Republica como el banco de reserva en la incipiente
organizacion financiera, la salvaguarda de sus encajes resultaba imperativa, sobre
todo en circunstancias criticas. Estos casos fueron ilustrados por el propio Kemmerer
mediante la exposicion 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 emision 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™®,

De otra parte, el Banco de la Republica fue autorizado por la ley constitutiva para
mantener hasta las “IS partes de sus reservas en bancos extranjeros. Con esta me-
dida se le permitié realizar las operaciones que numerosos bancos centrales venian
desempefiando desde la preguerra, dentro del marco del llamado patron de cambios-
oro. Kemmerer recordo, a manera de ejemplo, la experiencia de la India, de las islas
Filipinas y de las colonias inglesas de las Indias Orientales. Dentro de la modalidad
del patréon 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.

'8 Leyes financieras... Exposicion de Motivos, |bid., pag. 81.
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El sistema aunaba la economia del oro —una vieja obsesion ricardiana— con la
principal caracteristica clasica del patron oro internacional: su reciprocidad. En el am-
bito del patréon de cambios-oro de preguerra supervivia el antiguo 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 amonedacion
del oro o al atesoramiento de lingotes. Y la intervencion gubernamental se limitaba a
sostener la paridad cuando la cotizacion de los cambios llegaba a los puntos del oro.
Segun Kemmerer, en estas condiciones:

“Era como si el Gobierno dijese: hasta aqui se puede llegar, y no mds. Un paso mads
alla significaria la depreciacion de nuestro peso por debajo de su paridad en oro
si estuviésemos en régimen de patron moneda-oro; por lo tanto, libraremos giros
de Nueva York a medida que nos los pidan en cantidades ilimitadas a los tipos de
exportacion de oro, y aliviaremos la congestion monetaria retirando de la circu-
lacion todos los pesos que nos seran entregados en pago de dichos giros””’.

Si estos giros, como debe ocurrir, se remiten al exterior, con seguridad seran depo-
sitados inicialmente en bancos privados y luego en los bancos centrales de los paises
recepcionistas de los giros, con lo cual se incrementardn sus reservas y finalmente
la oferta de dinero correspondiente. En esto consiste la reciprocidad de los cambios
monetarios inducidos bajo la vigencia del patron oro como patron de cambios-oro
de preguerra.

Otra fue la funcionalidad del patron de cambios-oro de posguerra. Su funciona-
miento se adapto a las nuevas condiciones establecidas por un mercado monetario
internacional —dominado por las operaciones de los bancos centrales—, hasta el
punto de sacrificar su caracteristica fundamental, la que fuera difundida desde el
siglo XIX por |la Escuela del Circulante: |la reciprocidad de las incidencias monetarias
causadas automaticamente por los movimientos del oro. El patréon de cambios-oro
de posguerra se distinguio por la divisa de la unilateralidad de los efectos monetarios
internacionales.

Mediante asientos contables, el nuevo sistema liquidaba los pagos externos, de-
jando sin vigencia los antiguos mecanismos de ajuste monetario. La circunstancia de
arribar a los “puntos del oro”, no implicaba ya la intervencion de la autoridad mone-
taria para agilizar la negociacion de descuentos internacionales con la consecuente
reduccion o ampliacion del circulante. Ahora, bajo la nueva modalidad del patron
oro manejado por los bancos centrales, los ajustes monetarios serian inducidos por

7 Kemmerer, Edwin Walter. Oro y patron oro, Ibid., pag. 189.
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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 constitutivas
de los nuevos bancos de reserva la aplicacion de tasas tributarias como penalizacién
por la reduccion de sus encajes legales por debajo del minimo establecido.
Precisamente la Ley 25, adopté en el inciso 3 del articulo 18 diversos porcentajes

de sancion para el banco si su encaje caia por debajo del limite sefialado. El efecto
buscado, la contraccién 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 adicion seria por lo menos igual a la mitad
de la tasa del impuesto establecido:

“Sila tasa del redescuento debiera ser del 8% (8 x 100) y el impuesto de deficiencia

fuere del 6% (6 x 100), el banco cargard por lo menos el 11% (11 x 100)"7%.

El patrén de cambios-oro de posguerra, dentro del cual se fundé el Banco de la
Republica, no tuvo la solidez y la sustantividad que le atribuyeron los antiguos 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 resurreccion 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 exposicién de motivos de la Ley 25, Kemmerer explico el establecimiento de
las tasas impositivas como un mecanismo de control de las operaciones 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 estdndar, reconocié el
verdadero objetivo de la medida. Fue entonces cuando se refiri6 a los “ejemplares
enclenques de patron oro surgidos después de la guerra”. Kemmerer llegé a Colombia
con la obsesion de un patrén de cambio-oro similar al de Filipinas. La Conferencia
Internacional de Génova de 1922 habia sido altamente optimista acerca del futuro
del patrén oro. Los defectos que podian intuirse en las nuevas versiones del patron
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 posguerray en las expo-
siciones de motivos para el establecimiento de nuevos bancos centrales el profesor
Kemmerer fue explicito en las deficiencias del patrén oro, pues el funcionamiento
habia quedado al arbitrio de los bancos centrales.

" Leyes financieras... pag. 49.
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D. El Banco de la Republica y el gobierno

En esta seccion se describen las relaciones establecidas entre el Banco de la Repu-
blica y el gobierno en el primer estatuto legal del banco emisor, y se resalta la mision
que deberia ejecutar el banco al retirar de la circulaciéon especies oficiales que por
entonces cumplian el papel de moneda. Ademas, la motivacion ofrecida por Kemmerer
para la realizacion de dicho cometido constituyé una oportunidad para exponer la
explicacion monetaria de la tasa de cambio.

La Ley 25 de 1923 definio explicitamente las obligaciones del gobierno para con
el Banco (articulo 21). Esquematicamente, tales obligaciones fueron las siguientes: la
autorizacion al Banco del libre comercio del oro; la amonedacion 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 aceptacion de las decisiones
de la Junta Directiva del Emisor acerca de futuras emisiones de monedas metalicas,
diferentes a la de oro; y, finalmente, la aceptacién de los billetes del Banco en la can-
celacion 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 agen-
te para el retiro de la circulacion de los papeles oficiales que servian hasta entonces
como moneda (articulo 24).

A proposito de {a funcion 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 tesoreria, cédulas bancarias),
la mision dejo el analisis que sigue:

“En los actuales momentos, sin embargo, aunque Colombia carece mucho de
capitales para el desarrollo de sus recursos naturales, tiene en circulacion 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 Co-
lombia con los Estados Unidos, unico gran mercado libre de oro en el mundo,
estd actualmente, y ha estado por mucho tiempo, muy por encima de la par
con el oro y por encima del precio de exportacion del oro; que el oro tiene pre-
mio 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 ésta, que
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consiste principalmente en papel y plata se halla, por lo tanto, depreciada en
relacion con el oro””*.

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 composicion del
medio circulante como expresion de la unificacion del numerario nacional, y en cum-
plimiento de su funcién de monopolio de la emision de billetes bancarios y, por el otro,
debia asegurar |la vigencia de la paridad del circulante interno con el oro. El fondo de
la cuestion era el de crear un vacio en la circulacion que permitiera simultaneamente
reducir el circulante excesivo y asegurar la unificacion del numerario nacional.

E. El Banco de la Republica. Organizacion original

El Banco de la Republica fue concebido como “una institucion cuasipublica en
cuanto a sus derechos y obligaciones” (articulo 25, inciso 4), comprometiéndose a
presentar a la Superintendencia Bancaria los informes que esta entidad le exigiera.

Ademas, la ley estipuld que la duracién del banco seria de veinte afios (articulo 2),
iniciandose con un capital de diez millones de pesos oro (articulo 4). La Ley establecio
cuatro clases de acciones: las de la clase A montarian a la mitad del capital, cinco mi-
llones de pesos oro y serian suscritas y pagadas por el gobierno nacional, adquiriendo
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 nacio-
nales otorgando el derecho a elegir cuatro miembros de la Junta Directiva, dos de
los cuales serian banqueros y los dos restantes, hombres de negocios, agricultores o
profesionales. Las acciones de la clase C serian suscritas exclusivamente por bancos
extranjeros, adquiriendo el derecho a dos puestos en la Junta Directiva, uno de los
cuales deberia ser ocupado por un banquero, y el otro por un hombre de negocios, un
agricultor o un profesional. Las acciones de la clase D serian adquiridas por el publico
en general, otorgando el derecho a una posicion 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 Directiva, 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 institucién cuasipublica, atendiendo
a la preocupacién manifiesta de “los banqueros y de los hombres de negocios” por

" Leyes financieras ... Exposicion de motives, |bid., pag. 87.
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la posibilidad de una intervencion indebida del Estado en el manejo del banco. “In-
tervencion indebida” significé en aquella época, la reiteracion de las experiencias del
Banco Nacional de 1880. Nadie podia creer en la solidez del Banco si éste no era
controlado principalmente por los banqueros.

Desde su inicio, el Banco de |la Republica fue un banco de banqueros. La nocion
gue la mision tuvo de servicio a la comunidad fue la de servicio a los banqueros.
“Servira al publico ampliamente sirviendo a los bancos accionistas”. Sin embargo, la
aportacion inicial del gobierno fue la mayoritaria en comparacion con el aporte de
los bancos privados.

La nocion de banco de banqueros quiso ser limada en la ley cuando se obligé 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 eleccion —en el primer
caso— de los miembros de la Junta Directiva reconocidos socialmente como hombres
de negocios, agricultores o profesionales, y a la eleccion —en el segundo caso— de
un miembro de la Junta Directiva, reputado también como hombre de negocios,
agricultor o profesional.

El gobierno —cumpliendo el papel de “malo”— debid aportar el 50% del capital
inaugural del banco, a la par que el “bueno” del libreto, el capital bancario privado,
acumulado en los auges comerciales del tabaco y el café, sélo aporté el 25% en el primer
ano de funcionamiento y tardaria siete afios en completar una suma igual a la pagada
por el gobierno. El aporte gubernamental se financié con los recursos provenientes
de la indemnizaciéon americana por la pérdida de Panama en 1903%’,

Para mediados de 1923, el monto del capital y de las reservas de los bancos pri-
vados, descontando las entidades y secciones hipotecarias, alcanzaba a los veintidos
millones de pesos. Sin embargo, la ley quiso precisar un porcentaje exacto de posi-
bilidad 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

* Leyes financieras...Exposicion de motivos, pag. 67.

“ Aunque el Tratado Urrutia-Thomson, por el cual se dirimi6 la controversia surgida entre Colombia y
los Estados Unidos por |a separacion de Panama se firmo el 6 de abril de 1914, su aprobacidn y ratificaciéon
por las partes solo se logro hasta 1922. En la version 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 version final se estipulé pagar veinticinco millones de pesos oro pagaderos asi: la suma
de cinco millones de dolares dentro de los seis meses siguientes al canje de ratificaciones del Tratado, y
veinte millones de dolares en cuatro contados anuales, contados desde la fecha del primero. Uribe, Antonio
José. Colombia y los Estados Unidos de América, capitulo VIII (1931). La obra fue reeditada y actualizada por
Antonio José Uribe Portocarrero con el titulo Colombia, Estados Unidos y Panama (Medellin, Imprenta de
la Universidad de Antioquia, 1976). Al fundarse el Banco de la Republica, el Ministerio del Tesoro entrego 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 Mufioz,
G. El Banco de la Republica, 1923-1948 (Bogotd, Imprenta del Banco de la Republica, 1948).
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entidades privadas y, por |la otra, que la contribucién de algunas entidades fuera irri-
soria. La Ley establecio un 15% indefectible sobre el capital y las reservas para todas
las instituciones bancarias que desearan acogerse a los beneficios del redescuento
(articulo 13) y de los encajes reducidos (articulo 20).

La obligacion 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 radiografia de la composicion
de las fuerzas vivas del pais, segun la mision Kemmerer. Fuerzas vivas y antagonicas
segun se explicita en la exposicion de motivos:

“Los miembros de la mision 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 explotado por los intereses bancarios
del pais, a expensas de las conveniencias agricolas y comerciales. Con frecuencia
se ha expresado la opinion de que los intereses de los bancos y los del comercio y
la agricultura nacionales son a veces antagonicos 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™.

Banqueros, agricultores, comerciantes y profesionales liberales conforman el
mundo economico de la mision 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 comerciantes. Los banqueros también
podian contribuir con el desarrollo del pais, pero segun sus oponentes en la distribucion
del producto nacional, aquéllos estarian mas preocupados por |la especulacion. 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 profesionales constituian una nueva clase, con ambiciones, en la medida en que
se aceleraba el proceso de urbanizacion del pais. Reconociendo los antagonismos, la
misién propuso una formula 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 recomendo para la gerencia a un ciudadano extranjero, quien
a su saber y experiencia aunaria la busqueda de “los intereses nacionales”®.

% Leyes financieras, |bid., pag. 71.
8 Leyes financieras,... pag. 72.
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F. El Banco de la Republica y los establecimientos bancarios privados

La Ley 45 de 1923 sobre establecimientos bancarios completo las disposiciones
de la Ley 25 que apuntaban a establecer en Colombia el sistema de banco central y
bancos de crédito. Se conformaba asi, por primera vez en el pais, la infraestructura
institucional para |la aplicacion de politicas monetarias y crediticias aplicadas por el
Estado, en virtud de la prerrogativa del “ius monetandi”. Se levantaban, ademas, las
estructuras de un sistema moderno de intermediacion financiera, generalizando el
sistema de captaciones y asegurando la provision de crédito institucional. Se abrian
las compuertas del proceso de expansion secundaria del dinero y se creaba un nuevo
marco juridico que aseguraba la solidez y seguridad de las operaciones financieras.

En particular, 1a importancia de la Ley 45 residié en su proposito de fijar pautas,
normas, definiciones y relaciones con el fin de organizar el sistema bancario y esta-
blecer la funcion de vigilancia de sus operaciones por un organismo denominado
Superintendencia Bancaria. Las definiciones, pautas, normas y relaciones se esta-
blecieron en la Ley con un alto nivel de generalidad, pero con el suficiente grado de
especificacion como para dotar a los bancos existentes de los engranajes requeridos
por la organizacion. 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, segun
los métodos propios de un sistema de banco central y bancos de crédito, al estilo de
la banca de reservas federales constituida en los Estados Unidos en 1913.

En aquella época, la connotacién académica de organizacion se encontraba muy
relacionada con la de eficiencia, tal como lo preconizaban los tratados ingenieriles de
comienzos del siglo, y segun lo expusieron los autores clasicos de la administracion.
Dentro de tales parametros de eficiencia se concibio el nuevo cuadro institucional de
la banca en Colombia. Al marginar el antiguo esquema de instituciones aisladas, rezago
de las casas mutualistas y parroquiales del siglo XIX, la nueva organizacion institucional
creod un sistema monetario y financiero que cambiaria las perspectivas historicas de
la moneda y del crédito en el pais. Una de las innovaciones fundamentales se tradujo
en la generalizacion de los procesos de intermediacion financiera externa e indirecta;
ademas, una de las primeras expresiones de dicho proceso fue la universalizacion de los
depositos en cuenta corriente realizables por cheque, y la difusién, en menor escala,

de los depésitos de ahorro y a término en los bancos de crédito®. En otras palabras,

#De acuerdo con las teorias de la intermediacion financiera expuestas en los afios cincuenta y sesenta.
Dos referencias centrales de la época son Goldsmith, R. Financial structure and development (New Haven,
Yale University Press, 1969) y Gurley, J. y Shaw, E. Money in a theory of Finance (Washington, Brookings
Institution, 1960).
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la intermediacion financiera como proceso universalmente acogido se inicia con el
“cambio de rumbo” definido por las leyes 25 y 45 de 1923.

La recepcion generalizada del sistema de depdsitos en cuenta corriente en los bancos,
no solo represento el paso primero y definitivo para la consolidacion de la intermediacion
financiera institucional; sirvié ademas para traducir en los acontecimientos, los conte-
nidos econémicos vertidos en las leyes 25 y 45 de 1923. Pero nuevamente, como ha
ocurrido a lo largo de este capitulo, el trasfondo 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 25 y 45
de 1923, heredd, como sus organizadores, los legados de las dos escuelas bancarias
principales del siglo XIX, la Escuela del Circulante y la Escuela Bancaria®.

Los empeiios de los economistas por definir el dinero, los ha llevado desde la
consideracion exclusiva de la moneda metalica hasta la inclusion de pasivos de inter-
mediarios financieros no bancarios. Por esta via se ha transitado el sendero trazado
por la Escuela del Circulante. Desde Ricardo, sus representantes se han preocupado
siempre por llevar a la politica econédmica 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 analisis
de la oferta monetaria como compuesta por dinero central o base y por un factor de
multiplicacion del dinero base determinado por la razén del efectivo en poder del publico
a depositos (el principal determinante segun Cagan), y por la razon del encaje bancario,
continuan los predicamentos de la Escuela Bancaria en cuanto se relaciona con la idea
del multiplicador. Sin embargo, han modificado sustancialmente la concepcion basica.
Los banqueros de finales del siglo XIX, discipulos de Tooke y Fullarton, acuiaron la frase
los créditos crean depositos. 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 depodsitos, y finaliza en el activo, en el lugar de los créditos. La funcién crediticia
presupone la existencia del dinero base.

% La controversia entre las escuelas citadas es sintetizada en Ritz, Charles, Ibid., Capitulo V. Una refe-
rencia mas cercana es Schwartz, Anna. “Banking school, Currency School, Free Banking School en Eatwell,
J. Milgate, M. y Newman, P. (editors). The New Palgrave. A dictionary of economics. (London, MacMillan
Press Limited, 1987).
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La teoria vigente acerca del multiplicador es una herencia de la Escuela Bancaria.
La Escuela Bancaria dejo otro legado que hizo carrera en la organizacion bancaria
colombiana. Como se ha destacado atras, la Ley 25 encuadré la actividad del re-
descuento dentro de los términos de corto plazo. Dentro de este marco, 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, facilmente autoliquidables. Como lo sefiala Oscar Alviar:
“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 transformacion de
mercancias, para hacerlo facilmente liquidable o realizable”*®.

Dicha teoria clasica desciende genealdgicamente de las tesis defendidas por la
Escuela Bancaria y podria denominarse, siguiendo la recomendacion de Schumpeter,
“teoria bancaria basada en los valores comerciales”. Segun 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”?’.

De aqui que autores como Tooke o Fullarton insistieran en que la emision de billetes
de banco o en su lugar la apertura de depdsitos corrientes dependiese siempre de la
demanda del publico, de acuerdo con sus circunstancias comerciales. Una vez solventados
sus requerimientos, el publico devolveria al banco los créditos recibidos; esta explicacion
se llamo, en su tiempo, la “ley del reflujo”. La recuperacioén casi inmediata de los créditos
y su utilizacion en la aceleracion de los negocios hizo pensar a los seguidores de la Es-
cuela Bancaria, que el crédito no tendria repercusion en el nivel de precios y que, antes
bien, serian el tono de la actividad economica 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 afectd la politica crediticia
practicada en los afos que siguieron a la mision Kemmerer.

® Alviar, Oscar, Instrumentos de direccion monetaria en Colombia (Bogota, Tercer Mundo, 1972, pag. 74).
8 schumpeter, J. Historia del andlisis econémico (México, FCE, 1971, pag. 617).
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Apéndice |

El Banco Nacional en los textos clasicos
de la teoria bancaria

El sentido primigenio de esta proposicion fue establecido por Richard Cantillon en
su Ensayo sobre la naturaleza del comercio en general. Después de realzar la incidencia
positiva de los bancos en la velocidad de circulacion del dinero, Cantillon se refiere a
las ventajas de un banco nacional, en los términos siguientes:

“Un banco general y nacional tiene sobre el banco de un orfebre particular la
ventaja de que siempre inspira mas confianza; los depositos 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”®.

Para Cantillon, el banco nacional se distingue por el tamafo de sus depositos, el
alcance de sus operaciones y, sobre todo, por el alto grado de confianza publica que
puede generar. En aquella época —mediados del siglo XVIIl—, 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 necesario equilibrio entre la busqueda
de beneficios y la preservacion de la fe de sus clientes en la adecuada inversion de
sus fondos, asi como de la seguridad de la liquidez inmediata de sus depdsitos. Las
fronteras obligadas de los créditos y de las emisiones se establecian de acuerdo con
el nivel de los depdsitos 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 llamado Escuela Bancaria). Los
principios tedrices 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

% Cantillon, Richard. Ensayos sobre la naturaleza del comercio en general (Mexico, FCE, 1950, pag. 189).
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de una entidad de tal categoria aseguraria la confianza general y promoveria indirec-
tamente la aparicion de nuevos bancos privados:
“El establecimiento de un gran banco publico tiene una tendencia a promover
la institucion de bancos privados. El banco publico obligado 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”.

Como centro nacional de reservas, el banco nacional podria guardar en sus pasi-
vos los encajes de los bancos privados y servir de acuerdo con la experiencia de los
bancos holandeses como camara de compensacion. 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 Inglaterra y luego estos billetes en mo-
neda metdlica. Por este procedimiento reembolsa a la vez sus propios billetes en
circulacion 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 transferidos de uno a otro en el mismo local...”.

Distinta, aunque mucho mas conocida, fue la propuesta de David Ricardo intitulada,
Plan para crear un banco nacional. Ricardo propuso en este informe, publicado des-
pués de su muerte, la sustitucion del Banco de Inglaterra por un banco nacional que
recogeria para el erario los beneficios de la emision de billetes. Sin embargo, previendo
el abuso que el Estado podria efectuar con las emisiones, sugirio la conformacion de
una entidad de cinco comisarios “a quienes se investira de manera exclusiva con la
facultad de emitir todo el papel moneda del pais”?.

* Rist. Historia de las doctrinas. |bid., pag. 426.
% Rist. Ibid., paginas 428 a 430.
7 Ricardo, D. Folletos y articulos, 1815-1823 (México, FCE, 1960, pag. 211).
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Probablemente el mejor aporte del plan sea la intencién de unificar el numerario
sustituyendo los billetes de banco por billetes del gobierno. Pero de todos modos,
Ricardo minimiza la efectividad de los bancos al considerar que efectuan funciones
absolutamente independientes. En relacion con el Banco de Inglaterra afirmé que
“realiza dos funciones bancarias que son completamente diferentes y que no tienen
entre si ninguna relacion necesaria: emite papel moneda para sustituir la moneda
metadlica, y presta dinero a comerciantes y otras personas”®.

Siguiendo la argumentacion de Adam Smith, seguin la cual la moneda no metalica
economiza recursos que de otra manera serian distraidos de la actividad 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 comienza diciendo:

“El Banco de Inglaterra, lo mismo que cualquier otro banco de este pais solo
es util porque sustituye un medio circulante caro con un medio circulante
barato, una moneda metdlica por una de papel”. Y mds adelante, completa
su argumentacion con los siguientes términos: “... 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”.

El ensayo de Ricardo tendria una especial acogida en la segunda Ley de Peel, de
1844, en la cual se determino la separacién de las secciones de emision y de crédito
del Banco de Inglaterra. Sin embargo, en lo que se refiere al proceso posterior de or-
ganizacion de bancos centrales en diversos paises del mundo, las ideas de Thornton
tuvieron una acogida definitiva. Tanto Tooke y Bagehot en Inglaterra como Warburgy
Kemmerer en los Estados Unidos aceptaron y desarrollaron, dentro de sus particulares

circunstancias, los planteamientos escritos por Thornton a comienzos del siglo XIX.

% Ricardo, D. Ibid., pag. 205.
% Ricardo, D. Ibid., pag. 221.
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Apéndice Il

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 sélo
contra las fluctuaciones ordinarias... en las demandas de moneda, sino también
con vista a las dificultades siguientes: primeramente 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”®,

De contera, Thornton recomienda emplear el tipo de descuento de los bancos de
reserva para preservar sus encajes y mitigar simultaneamente los excesos de demanda
de dinero metalico. Impugnando las restricciones legales impuestas al manejo de las
tasas de descuento por el Banco de Inglaterra, Thornton afirmao:

“El banco podra sin ninguna duda y en cualquier época limitar suficiente-
mente el papel que le es ofrecido modificando el precio al cual presta si la
legislacion no se interpusiera poniendo un obstdculo a la adopcion de este

principio de restriccion”®.

Esto lo escribié Thornton en su Paper Credit en 1802. Tuvo tal visién del desarro-
llo del mercado monetario y de |la incidencia de las instituciones bancarias que John
Hicks se refirié extensamente a él indicando que “el analisis de Thornton constituye
el mejor analisis del funcionamiento del sistema crediticio que saliera de |a pluma de
los mas antiguos economistas”®®.

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 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:

% Rist. Ibid., pags 430y 431.
% Rist. Ibid., pags 433 y 434.
% Hicks, John. Ensayos criticos sobre teoria monetaria (Barcelona, Ariel, 1970, pag. 194).
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“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 pres-
table como cualquier otra mercancia, acude adonde mejor partido se saca de
él. Los banqueros de Europa Occidental y de otros lugares envian instantanea-
mente 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 aun mds y poder
rehacerlas mediante importaciones de metalico” .

El mejor resumen de las ideas anteriores lo hizo el propio Bagehot con una frase re-
cordada por Robert Mundell: “El 8% atraera oro desde la luna”?®. Pero como lo asevera
el mismo autor, el Banco de Inglaterra 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...”®".

Bagehot creia que una practica monetaria de sustantiva validez en Inglaterra
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 ensefanzas se convirtieron en parte de la doctrina del
siglo XIX acerca de los bancos centrales. En particular, robustecio la concepcion, segun
la cual tales bancos serian fundamentalmente bancos de reserva; esta nocion fue la
recogida y complementada por Paul Warburg en sus debates y proyectos acerca de
la reorganizacion monetaria en los Estados Unidos. Precisamente, Warburg propuso
la creacion de bancos de reserva, considerando esta ultima como su caracteristica
definicional y su funcién primordial. La emision de billetes seria entonces una carac-
teristica secundaria e inesencial para la definicion del banco:

“En la organizacion de un sistema bancario es menos la emision y las condi-
ciones de la emision de los billetes que la centralizacion de las reservas, lo que

hay que considerar”®.

97 Bagehot, Walter. Lombard Street: el mercado monetario de Londres (México, F.C.E., 1968, pag. 49).
% Mundell, Robert. El hombre y la economia, Ibid., pag. 128.

% Mundell, Robert., Ibid., pag. 127.

109 warburg. Ibid., p.128
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Apéndice Il

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 circulante
y depositos en los bancos en cuenta corriente, cada uno con su propio indice de ro-
tacion. Irving Fisher apelo a esta discriminacion del dinero para plantear una nueva
version de la teoria cuantitativa del dinero. Segun ella, la suma de |a masa de dinero
circulante, por su velocidad, mas los depodsitos en cuenta corriente, por su propia
velocidad, serian iguales a la multiplicacion del nivel de precios por el volumen de

transacciones. En términos simbalicos:
MV +M'V'=PT

En su Marco teorico para el analisis monetario, Friedman escribe acerca de la
ecuacion anterior: “Una razon para destacar esta distincion particular fue la persis-
tente discusion sobre si el término ‘dinero’ deberia incluir dnicamente el circulante o
también los depositos” .

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 metalica o los billetes incon-
vertibles de curso forzoso. Recordando a Ricardo, los partidarios de aquella escuela
no diferenciaron entre el billete de banco y el papel moneda. Unicamente se pre-
ocuparon por la limitacion de su cantidad. A su turno, los seguidores 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 a los billetes de banco. Las circunstancias historicas definitivas se remontan a me-
diados del siglo XIX. Quienes participaron en la elaboracion de la Ley de Peel de 1844

%1 Friedman, Milton. El marco monetario de Milton Friedman (México, Premia Editora, 1979, pag. 17).
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propusieron la separacion de las funciones de emision de las operaciones comerciales

del Banco de Inglaterra:

“A partir del 31 de agosto de 1844, contando ese mismo dia, la emision de
billetes pagaderos a la vista, realizada por el gobernador y la compainia del
Banco de Inglaterra, quedara separada y se mantendra totalmente aparte de
las restantes operaciones bancarias llevadas a cabo por los citados gobernador
y compania del Banco de Inglaterra”*®.

El departamento de emision 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, segun el cual la emision de dinero se adaptaria a los movimientos

internacionales de metalico. 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 consideracion 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 redaccion 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, asignaradn y separaran
con destino al departamento de emision del banco de Inglaterra, por el go-
bernador y la compania, valores por una suma total de catorce millones de
libras, entre las cuales se incluira, como parte de aquella la deuda publica en
poder de los citados gobernador y compania. Estos transferiran, asignarén y
separaran para el departamento de emision, la cantidad de oro acunado, de
oro y plata en barras que obre en poder del banco y que no sea utilizada por el
departamento bancario. En consecuencia el departamento bancario del Banco
de Inglaterra transferird al departamento de emision la cantidad de billetes del
Banco de Inglaterra que unidos a la suma que esté en circulacion, equivalga al
monto de valores, moneda y barras, transferidas al citado departamento de
emision del Banco de Inglaterra”™®.

El plan de Ricardo para crear un banco nacional que parecia haber muerto con él

en 1823, se cristalizé en lo fundamental en la ley de 1844. Su ensefianza fundamental

desde el punto de vista de |la evolucion de las ideas acerca de los bancos fue la de

o |

192 Franco, Gabriel, Ibid., pag. 609.
193 Franco, Gabriel. pag. 610.
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la garantia integral de los billetes en circulacion. O lo que en términos modernos se
llamaria un encaje de 100%.

La prescripcion del Principio del Circulante fue ampliamente discutida por quienes
se esmeraron en continuar la tradicion monetaria y bancaria del siglo XVIII. Aquella
tradicion cuyo principal expositor fue Richard Cantillon subrayaba la funcién especifica
del billete de banco, a saber, la intensificacion de la velocidad de circulacion de la mo-
neda. 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 precision su pensamiento:

“Entre el papel moneda y el billete de banco convertible no hay mas 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 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 ningun procedimiento
mecadnico o automatico seria suficiente. Es preciso usar el tipo de descuento y
reforzar el encaje metdlico del Banco de Inglaterra™ .

Contra el automatismo ricardiano, Tooke, al igual que Thornton medio siglo antes,
se puso del lado de |a intervencion del mercado monetario. En esta actitud seria ple-
namente 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 exposicion anterior de Tooke se desprende otro contenido fundamental que
la Escuela Bancaria opone a la Escuela del Circulante. Los seguidores de la segunda
exigian el aval absoluto de la circulacion mientras que los partidarios de la primera
unicamente insistian en un encaje que deberia reforzarse en épocas de crisis. La no-
cion de encaje bancario habia sido expuesta con caracter normativo derivado de la

experiencia por Cantillon:

104 Rist, Ibid., p. 246.
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“Basta pues, por lo comun, mantener en efectivo la décima parte de sus
depositos”19°,

Tooke reasume la nocion de encaje otorgandole una mayor elasticidad de acuerdo
con las circunstancias. Pero, y esto es lo pertinente, reasume la nocion de encaje en
términos del control del crédito. Para Tooke y su escuela, los bancos podrian conceder
créditos sin establecer coberturas metalicas por el monto del crédito; seria suficiente
mantener una fraccion de cobertura para amparar el crédito. Los billetes de bancoy
los depdsitos en cuenta corriente con el fin de promover la circulacion de la moneda
exigirian una garantia que no equivaldria necesariamente al crédito realizado sino a
una parte de éste. De aqui surge el concepto de multiplicador del crédito bancario,
segun el cual, sobre una base limitada de moneda, mediante el sistema del encaje vy,
por ende, del multiplicador, es factible construir una piramide invertida de crédito.

El multiplicador del crédito bancario, una nociéon elemental moderna, nacié del
seno de la Escuela Bancaria, luchando contra la preeminencia doctrinaria de la Escuela
del Circulante. Pero en la practica bancaria, su admision fue definitiva hasta conver-
tirse, después de los afos 1930, en uno de los principales instrumentos de control
monetario en el siglo XX.

15 Cantillon, Richard. Ibid., pag. 186.
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