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INTRODUCCION
El miércoles 20 de junio de 1923, en su habitacion del Hotel Nueva Granada en Bogota, el

profesor norteamericano Edwin W. Kemmerer escribid en su diario:

Toda la manana en la oficina. Al mediodia fui a visitar al
Laboratorio Saupt y Martinez con Jefferson. Sumamente
interesante.

Después de la visita fuimos al Country Club y jugamos
golf hasta las 6:00.

Al dia siguiente volvio a escribir:

Todo el dia en la oficina. Recibi una carta del presidente
autorizando una visita de Jefferson y Fairchild a Medellin.
Lill y Luquiens jugaron golf.

El grupo de expertos norteamericanos que contrato el Presidente Pedro Nel Ospina para que
reorganizara las instituciones financieras, monetarias y fiscales de Colombia en 1923 llegd
a apasionarse tanto por jugar golf en los campos siempre verdes de la sabana de Bogota,
que el jefe de la mision llegd a estar seriamente preocupado por el desempefio de sus
integrantes y por las consecuencias sobre el resultado final. En especial estaba al borde del
desespero con las actitudes de Frederick Luquiens y Frederick Fairchild. Sobre este ultimo,

escribid a fines de julio de 1923:

Hacia el 19 de julio Fred Fairchild me dijo que para
mantenerse saludable necesitaba jugar golf todos los dias
entre las 4:00 y las 6:00, que trabajaba tan intensamente
mientras estaba en su puesto que precisaba de un horario
mas corto que el de muchas personas, etc.,y pidié mi
consentimiento para ir todas las tardes a jugar golf...



Por el lado de Fred Luquiens las cosas no estaban mucho mejor. El martes 14 de agosto

Kemmerer anotd en su diario:

A las 6:30 Luquiens fue a mi habitacion a decirme que
no se sentia bien, que temia tener comienzos de gripe

y no podia asistir. (Al dia siguiente estaba jugando golf
hacia las 8:00 a.m. y ese dia habia estado fuera al medio
dia, llegando a las oficina a las 3:15).

Afortunadamente para Colombia, Kemmerer logrd sortear los problemas de clima laboral
que tenia entre los miembros de la mision de expertos que dirigia y pudo sacar adelante un
buen numero de leyes por medio de la cual se crearon las instituciones basicas del
ordenamiento macroeconémico nacional.

El profesor Edwin W. Kemmerer habia sido contratado por el Presidente Pedro Nel Ospina
para asesorar a su gobierno en la tarea de reorganizar el sistema bancario y financiero del
pais. Uno de los resultados mas importantes de la mision de expertos norteamericanos que
llego a Colombia en 1923 fue que a partir de ese aflo se contd con un banco central, el
Banco de la Republica, establecido incluso antes que en paises latinoamericanos con
economias mas avanzadas, como México y Argentina. En este articulo se estudian las
causas de esta anomalia. Para ello, primero hacemos un recuento de la evolucién del
sistema bancario y monetario de Colombia entre 1871 y 1922. A continuacién, se discuten
las circunstancias en que se creo el banco central colombiano, tratando de explicar la

precocidad de su aparicion.

EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO Y MONETARIO, 1871-1922



En 1871 no habia bancos comerciales en Colombia. El sistema de crédito habia estado
dominado hasta hacia unos pocos afios por los prestamos hipotecarios que otorgaba la
Iglesia Catodlica, que se conocian como censos. También, algunas casas comerciales
ejercian funciones bancarias, pero de una forma limitada. Por ello, las redes familiares
seguian siendo fuentes primordiales para la financiacion de los negocios. Ademas, todo el
circulante estaba constituido por monedas metalicas, de plata, cobre y en menor medida
oro. Todo esto cambio en el medio siglo siguiente cuando se fundaron bancos comerciales
por todo el pais (véase Cuadro 1), se creo un banco central que emitia billetes convertibles

por oro y se establecieron varios bancos extranjeros.

CUADRO 1

Los primeros bancos comerciales se encontraron con un marco normativo que les otorgo
gran libertad. Podian emitir sus propios billetes, convertibles por oro, y habia muy pocas
barreras a la entrada del negocio. En esa medida, se puede caracterizar el sistema bancario
colombiano entre 1871 y 1880 como uno de banca libre." El pais se regia en esa época por
la constitucion federalista de 1863 y eran los gobiernos de los nueve estados los que
regulaban la actividad bancaria. Sin embargo, la situaciéon se caracterizo por el espiritu
liberal en esta materia. Por ejemplo, la ley 33 del 11 de diciembre de 1873 del Estado
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Soberano de Bolivar en su articulo primero estableci6 que:

El establecimiento de los bancos de emision, deposito,
giro y descuento y de bancos hipotecarios, es libre en



el Estado, y su ejercicio no esta sujeto a otros deberes que
los que las leyes imponen a las compaiiias de comercio y
a los comerciantes.

Toda la evidencia muestra que el breve periodo de la banca libre en Colombia fue de mucha
estabilidad por cuanto no hubo sobre-emision, panicos o quiebras bancarias. Sin embargo,
en 1881 la era de la banca libre llego a su fin puesto que el gobierno promovid la creacion
de su propio banco, el Banco Nacional, concediéndole a ese banco, ademés de las
facultades de emision que tenian los bancos comerciales, algunos privilegios adicionales,
tales como el manejo de los fondos gubernamentales.” El interés del gobierno era lograr la
participacion en el negocio bancario con el fin de poder aliviar las dificultades fiscales que
atravesaba.

Cuando estallo la guerra civil de 1885 el gobierno solicito créditos del Banco Nacional que
llevaron a que este sobre-expandiera la cantidad de billetes que tenia en circulacion y por lo
tanto tuvo que suspender la convertibilidad por oro. El gobierno decreto lo que se conocid
como el “curso forzoso” y que consistié en que los billetes del Banco Nacional pasaron a
ser de obligatoria aceptacion por su valor nominal. Por otro lado, se suspendio la facultad
de los bancos comerciales para seguir emitiendo.

La suspension en la convertibilidad de los billetes del Banco Nacional generd presiones
inflacionarias que se tradujeron en la devaluacion del peso con respecto a la libra esterlina.’
Durante los tres primeros afos del curso forzoso hubo una rapida devaluacion, pero luego
esta se modero ( véase Cuadro 2 y Grafico 1). Sin embargo, con el estallido de la Guerra de
los Mil Dias, en la cual durante tres afios (1899-1902) se enfrentaron el partido

Conservador y Liberal, la devaluacion se elevo y alcanzo a ser del 165.8 % en 1902.



CUADRO 2

GRAFICO 1

Cuando finalizé la guerra civil en 1902 se suspendieron las emisiones y se recobro
parcialmente la estabilidad cambiaria y monetaria. Esa estabilizacion se logro a través de la
de la libertad para hacer transacciones comerciales en cualquier tipo de moneda que
introdujo la Ley 33 de octubre de 1903.

A partir de ese momento el objetivo del gobierno colombiano en materia monetaria fue el
retorno al patrén oro. Para ello se crearon varias instituciones como la Junta de
Amortizacion, 1903, y la Junta de Conversion, 1909, pero ninguna de ellas logro su
objetivo, principalmente por el costo fiscal que dicho retorno hubiera implicado. El
gobierno colombiano tuvo en este periodo otro objetivo importante en el campo monetario,
pero tampoco fue alcanzado: la creacion de un ente que se encargara de la emision de la
moneda. Por esa razon, desde 1909 no habia ninguna entidad que se encargara de emitir.
Desde la independencia y hasta 1871 la emision de dinero, en ese periodo metalico, recaia
sobre la nacién. A partir de 1871 y hasta 1880 también los bancos comerciales podian
emitir sus propios billetes. Luego, con la creacion del Banco Nacional el gobierno volvid a
tener el monopolio de la emision hasta 1909, pero a partir de esta ultima fecha ninguna
entidad quedo con esa facultad hasta que en 1923 se creo el Banco de la Republica y la

nacién volvio a recuperar esa facultad.



A partir de 1904 y hasta 1922, se presentaron en el congreso colombiano un total de 32
proyectos de ley para la creacion de un banco de emision. Entre los legisladores no habia
consenso si se debia crear un sistema de emision multiple, banca libre, o tnica, ya fuera
privada o publica.® Un total de 14 proyectos proponian volver al esquema de multiples
emisores como el que hubo entre 1871 y 1880 y 18 proyectos se orientaron hacia un emisor
unico. Entre estos ultimos proyectos habia unos que abogaban por un banco estatal y otros
por que fuera privado.

A partir de 1909, todos estos proyectos tenian en comun que su objetivo principal era
solucionar la ausencia de una o varias instituciones que se encargaran de emitir el dinero
que el pais requeria para el normal funcionamiento de su economia. Como no se logro
aprobar ninguno de los 32 proyectos de ley mencionados, en 1923, unas semanas antes de
la creacion del Banco de la Republica, la base monetaria estaba constituida por una masa

heterogénea y casi sin ninguna elasticidad ( véase Cuadro 3).

CUADRO 3

POR QUE LA PRECOCIDAD COLOMBIANA EN LA CREACION DEL BANCO

CENTRAL?

En 1923, Colombia fue el segundo pais latinoamericano en crear su banco central, incluso
antes que paises con economias y sistemas financieros mas desarrollados como México,

Brasil, Argentina o Chile ( véase Cuadro 4). Para esa época la economia colombiana estaba
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muy poco integrada a la economia mundial. En 1912, por ejemplo, las exportaciones per
capita de Colombia eran de solo 6.4 dolares, el 31.4 % del promedio de la region, y solo
superiores a las de Haiti y Honduras.” Entonces, ;Por qué la precocidad colombiana en la

creacion del banco central?

CUADRO 4

Antes de tratar de contestar el interrogante que nos hemos planteado vale la pena repasar
las tesis clasicas acerca de las razones para la creaciéon de los bancos centrales. La
explicacion tradicional ha sido que estos aparecen como resultado de una evolucion gradual
del sistema bancario y financiero y que conduce a que un banco ( publico o privado) vaya
adquiriendo las funciones de prestamista de ultima instancia. Esta posicion esta bastante
bien desarrollada en un trabajo de Charles Goodhart en donde se argumenta que los
primeros bancos centrales europeos evolucionaron a partir de bancos comerciales que
tenian el privilegio de ser los banqueros del gobierno.®

Otra argumentacion clasica acerca del origen de los bancos centrales es la de Vera Smith,
que sefala que estos se crearon por razones politicas: las necesidades financieras del estado.
Al respecto dice esta autora: “Un banco central no es un producto natural del desarrollo
bancario. Es impuesto desde afuera o aparece como resultado de los favores del gobierno”.’
Consideramos que la evidencia muestra que la creacion de los bancos centrales de América
Latina se ajusta mas a la argumentacion de Vera Smith para quien el surgimiento de los

bancos centrales esta dado por circunstancias historicas y politicas particulares. Sin



embargo, y como veremos, hubo diferencias sustanciales en las razones por la cual se
crearon los distintos bancos centrales latinoamericanos.

En el caso de México, Brasil y Argentina, las principales economias de la region, Carlos
Marichal y Daniel Diaz Fuentes presentan argumentos muy convincentes en el sentido de
que fueron circunstancias internas particulares de esos paises las que explican el momento

en que aparecieron los bancos centrales.'® Por ello, afirman que:'’

...las tres economias mas grandes de América Latina
no restablecieron el patron oro o crearon formalmente
bancos centrales principalmente como resultado de la
asesoria de los money doctor extranjeros.

En vez, y de acuerdo con los argumentos de Marichal y Diaz, lo que llevo a estos paises a
establecer sus bancos centrales fue la necesidad de reorientar su politica monetaria , a raiz
de la Gran Depresion, a través del banco central. Ello también se constata en México ya que
aunque el banco central data de 1925, este se tomo casi diez afios en convertirse en un
banco central propiamente dicho.

Hay dos tipos de explicaciones que se pueden encontrar en la literatura historica
colombiana para justificar la creacion del Banco de la Republica. Una de ellas se podria
inscribir dentro del contexto de la literatura sobre la “evolucion natural”. En alguna medida,
esa parece ser la posicion de Mauricio Avella para quien: “La instauracion en Colombia de
un banco de emision y deposito, facultado para conceder redescuentos y constituido como
albergue y guardian de las reservas internacionales, es la culminacién de un proceso de
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El problema que presenta la explicacion evolutiva de Avella es que ¢l parece tomar los
desarrollos del Banco Nacional y del Banco Central de Reyes, como antecedentes directos
del Banco de la Republica. Esto es incorrecto, ya que esas instituciones nunca fueron proto-
banco centrales: fueron, basicamente, bancos de emision (el primero estatal, el segundo
privado) que tenian algunos privilegios por ser agentes financieros del Gobierno, pero no
tuvieron la caracteristica basica de un banco central, ser prestamista de ultima instancia. El
incentivo que tuvieron las autoridades para crear esas instituciones, fue principalmente de
orden fiscal; no era la busqueda de la estabilizaciéon en el funcionamiento del sector

bancario®’.

La explicacion mas aceptada en la historiografia colombiana al por qué se necesitaba crear
un banco central en 1923, es que en esa €poca la organizacion financiera existente hacia
que la oferta monetaria fuera extremadamente rigida. La creacion del Banco de la
Republica vendria a otorgarle: ““...1a necesaria elasticidad al numerario nacional, elasticidad
que, como es sabido, consisten en que entren a la circulacion las cantidades de numerario
que el comercio y las industrias exijan en cada momento y en cada lugar...”'*. El
argumento era que desde 1907, mas o menos, se venia presentando una escasez de
circulante en Colombia. La sociedad de Agricultores de Colombia, por ejemplo, sostenia:
“Aumentar el medio circulante es, sin duda, la necesidad mas urgente, inaplazable

dijéramos, entre todas las que nos asedian, hoy por hoy, en nuestra vida nacional”. '
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Al analizar la evolucién del sector bancario de Colombia entre 1871 y 1922 no se
encuentran los antecedentes para el establecimiento del banco central, Banco de la
Republica en 1923. Se trata, pues, de una aparente anomalia. Lo que es evidente del estudio
de la experiencia histérica colombiana es que a comienzos de la década de 1920 el pais
veia el retorno al patron oro como la forma mas clara para sanear su situacion monetaria.
Ademas, requeria de un banco, publico o privado, que se encargara de la emisioén de los
billetes pues en ese momento ninguna institucion estaba autorizada para ello. Pero para
ninguna de estas dos tareas, como veremos, se requeria un banco central. ;Que sucedid
entonces en 19237

Para la respuesta debemos tener en cuenta que Colombia tenia un problema adicional al
monetario a comienzos de la década de 1920: era uno de los paises de América Latina con
menor inversion extranjera. En 1914, por ejemplo, tenia solo 10 dodlares per capita de
inversion extranjera.'” En contraste, Argentina tenia 408 dolares. Entre todos los paises de
la region, Colombia solo superaba a Haiti en cuanto a la inversion extranjera per capita.

La escasa afluencia de inversion extranjera a Colombia a comienzos del siglo XX se debio
al pobre desempefio exportador a lo largo del siglo XIX. Como resultado del lento
crecimiento exportador la historia de la deuda externa en el XIX fue de moratorias y
renegociaciones de los compromisos que se adquirieron con Inglaterra durante la guerra de
independencia con Espafia.'® Sin embargo, con el advenimiento de la economia cafetera las
circunstancias del sector exportador colombiano cambiaron rapidamente. El pais paso de
caracterizarse por el lento crecimiento de sus exportaciones a uno de los més dinamicos de

la region en este respecto. Entre 1900 y 1929, entre las principales economias de América
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Latina la que tuvo un mayor crecimiento de sus exportaciones fue Colombia: tasa anual
promedio en délares corrientes del 9.6%."

El argumento de los promotores de la creacion de un banco emisor era que desde 1907, mas
0 menos, se venia presentando una escasez de circulante en Colombia. Esa supuesta escasez
seria, en parte, el producto de la congelacion de la oferta monetaria en cerca de diez
millones de pesos, a partir de las reformas de 1905. Por eso, después de 1914 se empezaron
a proponer en el Congreso proyectos de ley para el establecimiento de bancos de emision:
«_.teniendo en cuenta sobre todo la escasez de circulante”'®, Ademas, historiadores como
Bernardo Tovar Z. y Guillermo Torres Garcia, consideran que el periodo comprendido
entre 1910 y 1923 se caracterizo por una agobiante escasez de circulante'’. Consideramos
que los argumentos de la inflexibilidad y la escasez, deben ser descontados como
explicacion de la creacion del Banco de la Republica, por dos razones principales: porque
la elasticidad deseada se hubiera podido lograr a través de la Junta de Conversion (creada
en 1909) y porque la evidencia parece indicar que, en general (y salvo en unas coyunturas

particulares) lo que hubo de 1910 a 1923 fue de abundancia de dinero.

En cuanto al primer argumento, hay que resaltar que la Junta de Conversion se hubiera
podido constituir en una oficina de cambio donde el oro acufiado (tanto nacional como
extranjero) se depositara para recibir a cambio billetes convertibles. Con esa medida y con
el establecimiento de la convertibilidad de los billetes nacionales en circulaciéon (que estuvo
a punto de lograrse en 1914, pero el estallido de la guerra lo impidio), se hubiera
restablecido la flexibilidad de la oferta monetaria®. Por otra parte, hay que tener en cuenta

que antes que escasez de circulante, lo que habia en Colombia, en el periodo
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inmediatamente anterior a la creacion del Banco de la Republica, era abundancia de dinero.
Por esa razon, el que se acufiaba localmente terminaba siendo exportado afio tras afio’'.
Tanto Kemmerer como Antonio José Uribe, dos de los especialistas mas familiarizados con
la situacion monetaria en Colombia, antes de 1923, opinaban que era un error aceptar el
argumento de la escasez. Uribe, por ejemplo, argumentd en 1917: “No, no hay entre
nosotros escasez de medio circulante; lo que hay es falta de capitales suficientes para
explotar las grandes riquezas de nuestro suelo, para construir las vias férreas y las demas
obras publicas que el pais necesita”.?? El profesor Kemmerer tenia una opinién similar a la
de Uribe y el 16 de noviembre de 1923 escribid en su diario: “Jefferson mand6 a decir a
través de Villa que el 101% de los colombianos creen que no hay suficiente dinero en
circulacion y, por lo tanto, dudaba que fuera aconsejable declarar en la exposicion que no
habia exceso. Yo estuve en desacuerdo ya que esta posicion de nuestra parte es una premisa
fundamental para nuestro plan del Banco de la Republica™. Por esa razon, la exposicion
de motivos de la Ley 25 de 1923, sostuvo la posicion que Kemmerer defendié en su diario,
basada en varias apreciaciones, como el hecho de que desde 1919 hasta 1922, el pais vivio

. : .. 24
un periodo de inflacion™".

Vale la pena preguntarse entonces, porqué el Banco de la Republica surgi6 en 1923, cuando
ni la evolucion gradual del sistema bancario, ni la inflexibilidad de la oferta monetaria, ni la
escasez de circulante explican su creacion. Creemos que la explicacion se encuentra en
ciertas circunstancias historicas particulares. Hacia ese afo, y como se menciono,

Colombia era uno de los paises de América Latina con menor inversion extranjera. Por
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ejemplo, en 1913 tenia solamente dos millones de dolares de inversion norteamericana: el

que menos tenia en América Latina (véase cuadro 5).

Debido a que Colombia era el pais del continente con menores niveles de inversion
norteamericana, a comienzos de los afios veinte, puso todo su empefio en establecer buenas
relaciones con los bancos de Nueva York. Sin embargo: “...los banqueros norteamericanos
se mostraron reticentes. No era muy atractiva la historia financiera de Colombia...””. De
acuerdo con los historiadores Emily y Norman Rosenberg, hacia 1922: “En negociaciones
entre Colombia y Blair and Company, los banqueros se mostraron interesados en prestar si

Colombia contrataba a un experto financiero sugerido por el Departamento de Estado™°.

Segin Donald Kemmerer, hijo del profesor Kemmerer, el caso de Colombia no fue
singular: “En la década de 1920, varias de las naciones menos desarrolladas del mundo
estaban buscando capital para modernizar sus economias. Cuando sus representantes
buscaban los fondos necesarios de los banqueros inversionistas de Nueva York, la mayoria
fueron rechazados o en el caso contrario ofrecian términos duros. Si ellos preguntaban qué
debian hacer para ser elegibles, se les informaba del trabajo del doctor Kemmerer™’. El
historiador Carlos Marichal opina que cuando los paises de América Latina se lanzaron en
los afios veinte a conseguir empréstitos: “Para facilitar la contratacion de estos créditos en
dodlares, numerosos gobiernos latinoamericanos solicitaron la asistencia de expertos
financieros de los Estados Unidos para ayudarlos a reorganizar sus sistemas de finanzas
publicas con miras a conseguir el visto bueno de los grandes bancos neoyorkinos, pues se

pensaba que los bancos podrian mostrarse dispuestos a conceder préstamos si éstos se
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destinaban a implementar una serie de reformas fiscales y financieras basadas en modelos
norteamericanos... El mas famoso de dichos expertos financieros fue Edwin

Kemmerer...”?®

Resulta claro, entonces, que la principal motivacion que tuvo Colombia para contratar la
Mision de expertos financieros norteamericanos en 1923, fue la de hacerse elegible para
recibir préstamos de los inversionistas norteamericanos®. A posteriori, sabemos que esta
tactica fue efectiva ya que Colombia fue el pais de América Latina que tuvo un mayor
crecimiento de la inversion norteamericana entre 1913 y 1929 (véase cuadro 4). Ademas, a
partir de 1923,la cotizacion de la deuda colombiana en el exterior subid apreciablemente.
Por ejemplo, en la Bolsa de Londres, el descuento con que se vendian los bonos

colombianos bajé en forma sustancial entre 1922 y 1927 (véase cuadro 6).

El aporte de Kemmerer en este sentido no fue s6lo a través del atractivo que ofrecian para
los inversionistas las nuevas instituciones creadas por la Mision. También fueron
importantes las gestiones directas con los banqueros para conseguir préstamos destinados a
Colombia. Por ejemplo, apenas regres6 a Estados Unidos, a finales de 1923, se dedico a
establecer contactos con los banqueros de Nueva York, con el fin de interesarlos en el pais.
En carta del primero de octubre de 1923, escribe a Gabriel Posada, Secretario del Tesoro:
“He tenido varias reuniones con amigos banqueros de Nueva York y los encuentro muy
favorables hacia el programa de préstamos de Colombia y entusiastas acerca de la politica

general recomendada por nuestra comision™’.
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En contra de la tesis de que la creacion del Banco de la Republica respondi6 al interés por
conseguir préstamos extranjeros, se podria argiiir que un sistema bancario de expansioén
multiple no es viable a largo plazo y que, por tal razén, un banco central resultara
imprescindible. En realidad, el argumento aqui esbozado no niega que tarde o temprano el
pais hubiera necesitado un banco central. Mas bien, se trata de explicar los factores que
actuaron como catalizadores para que Colombia tuviera el segundo banco central de
América Latina y el tercero del continente. Ademas, hemos resaltado que el sistema
bancario colombiano era bastante estable y hacia 1923 no enfrentaba un problema de
panicos recurrentes. Realmente, lo que necesitaba el pais era un banco de emision - que

saneara el circulante-, pero no un banco de bancos.

Tal vez por esa razdn, en los debates que se desarrollaron a partir de la década de los diez,
sobre la necesidad de un banco central, nunca se sefialaron los panicos bancarios como un
problema que dicho banco vendria a solucionar. A menudo se sefiala el panico de julio de
1923 como una prueba del papel crucial del Banco de la Republica al respecto; sin
embargo, todo indica que dicha crisis hubiera podido ser superada a través de otros
mecanismos y que el papel del Banco de la Republica no fue tan indispensable como se ha

argumentado.

De no haber sido por las circunstancias especiales esbozadas, se esperaria que el Banco de
la Republica hubiera sido establecido en la década de los treinta, como ocurridé en otros
paises latinoamericanos con un nivel de desarrollo similar (Venezuela) o mayor
(Argentina).
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Hay que sefialar que el problema de los panicos bancarios era especialmente agudo en
Estados Unidos antes del establecimiento del banco central en 1914. En Inglaterra, en
cambio, este problema no era tan agudo y tal vez por ello, practicamente nunca han existido
encajes’’. El problema de la vulnerabilidad de los bancos de Estados Unidos a las
“corridas” o sea los retiros masivos de fondos, era, en parte, causado por la extrema
descentralizacion de la banca comercial de ese pais, resultado del régimen federal, que
implicaba la existencia de muchos bancos locales. Al respecto comenta el libro de los
profesores Kemmerer sobre el sistema de la Reserva Federal: “En 1912 los Estados Unidos
tenian muchos mas bancos comerciales que cualquier otro pais del mundo, y eran mucho
mas pequefios en promedio que los de cualquier otro pais importante. Las estadisticas
oficiales calculaban el nimero de establecimientos bancarios en unos 30.000 y de éstos
28.000 eran bancos cuya actividad era parcial o totalmente comercial, habia poco trabajo de
equipo. Cuando habia amenaza de pénico las diferentes partes del sistema trabajaban en

) ., . 5 32
direccidn contraria”.

En Colombia el problema de los panicos bancarios no fue nunca muy serio en los afios en
que se desarroll6 la banca comercial, sin un banco central (1871-1923). En todo caso, en las
discusiones en torno a la creacion de un banco de emision en los anos anteriores a 1923, el
problema de los panicos nunca se us6 como argumento para crear dicho establecimiento.

CONCLUSION
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Creemos que los argumentos antes desarrollados permiten concluir que la causa principal
para el establecimiento del Banco de la Republica, en 1923, fue el interés por atraer
capital extranjero, para lo cual, la contratacion de una mision de expertos norteamericanos
y la adopciéon de las medidas que propondrian (patron oro, banco central, reforma

financiera y fiscal) eran un paso esencial®

. Por lo tanto, en este caso hay que rechazar la
validez de la tesis de que el banco central surgié como resultado de la evolucion natural del
sistema bancario. En efecto, la experiencia colombiana se acerca mas a la tradicion que

explica la aparicion de estas instituciones debido, principalmente, a circunstancias

historicas particulares y a motivos politicos, o a una combinacion de ambos.*

A pesar de que el crecimiento exportador de Colombia en las primeras décadas del siglo
XX fue muy soélido, el pais no lograba atraer inversion extranjera, ni lograba conseguir
prestamos internacionales. Esta situacion era fruto de la inercia en las percepciones acerca
del pais que tenian los prestamistas e inversionistas, asi como las dificultades
institucionales que habia en el campo monetario, financiero y fiscal.

El reordenamiento de sus instituciones econdmicas hubiera sido posible lograrlo sin el
concurso, o por lo menos sin un papel preponderante, por parte de los asesores extranjeros.
Sin embargo, cuando el Gobierno Nacional invito a la mision Kemmerer en 1923, el pais
necesitaba con urgencia enviarle una sefial clara a los inversionistas y los prestamistas de
que las circunstancias econdmicas de Colombia habian cambiado completamente. En
contraste, paises como México que no tenian esa urgencia podian darse el lujo de no

ponerle atencion a las propuestas de los asesores norteamericanos. Eso sucedio, por
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ejemplo, con las recomendaciones que Kemmerer le dio al gobierno mexicano durante su
. , 35

visita a ese pais en 1917.

A diferencia de los casos de México, Argentina y Brasil, analizados por Marichal y

Fuentes, el poder de negociacion de Colombia frente a los asesores norteamericanos como

Kemmerer era minimo. Si el pais queria atraer rdpidamente al capital extranjero le tocaba

aceptar la receta completa del Money Doctor, aunque esta incluyera medicinas que no

requeria en ese momento, tales como el banco central.
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Cuadro 1
CREACION DE LOS BANCOS COMERCIALES EN COLOMBIA
(1871-1922)

[Regién | 187186 | 1887-1909 | 191022 | Total |
Bogota 9 7 5 21
Antioquia 12 16 5 33
Costa Caribe 9 3 5 17
Otras regiones 9 6 8 23
Total 39 32 23 94

Fuente: Adolfo Meisel, "Free Banking in Colombia", en Kevin Dowd, The

Experience of the Banking, Routledge, USA, 1992, p.24.
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Cuadro 2
DEVALUACION ANUAL DEL PESO CON RESPECTO A
LA LIBRA ESTERLINA
(1886-1906)

Aios | %
1886 11,7
1887 26,2
1888 15,5
1889 -4,7
1890 0,0
1891 -3,7
1892 4,2
1893 17,0
1894 17,9
1895 -1,4
1896 9,5
1897 3,5
1898 17,2
1899 50,2
1900 142,7
1901 158,0
1902 165,8
1903 33,4
1904 2,4
1905 2,4
1906 2,6

Fuente: Adolfo Meisel Roca, "Inflaciéon y mercados
cambiarios durante la Regeneracion y la Guerra de los Mil
Dias: Un analisis econométrico", en Fabio Sanchez,
editor, Ensayos de historia monetaria y bancaria de
Colombia, Tercer Mundo Editores, Bogota, 1994, p.162.




Cuadro 3
BASE MONETARIA
(Mediados de 1923)

Tipo de moneda Valor (pesos)
Billetes Nacionales 10.358.759
Monedas de oro 2.889.488
Monedas de plata 9.776.293
Monedas de niquel 2.097.640
Cédulas de Tesoreria 3.213.080
Bonos del Tesoro 5.006.162
Bonos bancarios 635.763
Cédulas Hipotecarias 4.092.494
Total 38.069.679

Fuente: Guillermo Torres Garcia, Historia de la moneda

en Colombia, FAES, Medellin, 1980, p. 284.
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Cuadro 4

CREACION DE BANCOS CENTRALES
EN AMERICA LATINA

(1922-1950)

Pais Aio
Peru 1922
Colombia 1923
Nicaragua 1924
Uruguay 1924
México 1925
Chile 1926
Guatemala 1926
Ecuador 1927
Bolivia 1929
El Salvador 1934
Argentina 1935
Paraguay 1936
Costa Rica 1937
Venezuela 1939
Republica Dominicana 1941
Honduras 1950
Cuba 1950

Fuente: Augusto Magalhaes, Os Bancos
Centrais. A casa de livro, Rio de Janeiro,
1971, pp. 111-112.




Cuadro 5

INVERSIONES DE ESTADOS UNIDOS EN AMERICA LATINA
(Millones de ddlares)

Pais Inversién en 1913 Inversion en 1929
Sur América

Argentina 40 611
Bolivia 10 133
Brasil 50 476
Chile 15 396
Colombia 2 260
Ecuador 10 25
Paraguay 3 15
Peru 35 151
Uruguay 5 64
Venezuela 3 162
Subtotal 173 2.293
Centro América (incluyendo México y El Caribe)

Costa Rica 7 36
Guatemala 20 38
Honduras 3 13
Nicaragua 3 24
El Salvador 3 15
Panama 5 36
Cuba 220 1.526
Haiti 4 31
México 800 1.550
Republica Dominicana 4 24
Subtotal 1.069 3.293
Total 1.242 5.586

Fuente: Investments of United States Capital in Latin America, World Peace

Foundation Pamphlets, Boston, 1928, pp. 1031-1034.
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Cuadro 6
DEUDA EXTERNA DE COLOMBIA
(Cotizacion en la Bolsa de Londres como porcentaje de su valor nominal)

Bonos 1922 1924 1926 1927 1927

(junio 30) (junio30) (junio 30) | (junio 30) | (diciembre 31)
Al 3% de 1896 53 59 68,5 69 65
Al 5% de 1905 52 65 82,5 85 92,5
Al 6% de 1911 71 80 86 90 91,2
Al 6% de 1913 72 77 86 92 92
Al 5% de 1916 49 56 63 70 71
Al 6% de 1920 67 76 83 90 90,5

Fuente: Alejandro Lopez, Obras Selectas, Imprenta Nacional, Bogota, 1983, p. 429.
Alejando Lépez observaba que la emision que mejor reflejaba los precios de los bonos
colombianos era la del 6% de 1913 por ser la deuda mas numerosa.
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