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Antecedentes del Banco de la Republica, 1904 -1922

Resumen

A comienzos del siglo XX la economia colombiana se encontraba afectada
negativamente por las consecuencias de la Guerra de los Mil Dias (1899-1902), la cual
dej6 la moneda completamente depreciada por una inflacién que habia llegado a
mas del 300% anual. A pesar de este panorama desolador, entre 1904 y 1922,
Colombia logré estabilizar su economia y tener un sélido crecimiento exportador
sobre la base del café. Esto le permiti6 al pais, a comienzos de la década de 1920,
llevar a cabo reformas econdémicas para atraer prestamos del exterior, mejorar la
infraestructura de transporte y asi ubicarse en los primeros lugares en crecimiento
econémico en América Latina. En este contexto se generaron las bases para la
creacion del Banco de la Republica en 1923. Este documento tiene como propdsito
describir los antecedentes politicos y econémicos que forjaron la creacion del banco
central colombiano.

Palabras clave: Banco de la Reptblica, inflacion, tasa de cambio
Clasificacion JEL: E31, E42, E58

Abstract

In the early twentieth century Colombia’s economy experienced the negative
consequences of the Guerra de los Mil Dias (1899-1902), which left a highly
depreciated currency and an inflation of more than 300% per year. Despite this bleak
picture, between 1904 and 1922, the country was able to stabilize its economic
indicators and obtaining a strong growth based on the exports of coffee. This
advances allowed the country, at the beginning of the 1920s, to carry out structural
economic reforms with the purpose of attracting foreign loans and improving the
transport infrastructure. As a result Colombia obtained the first places in terms of
economic growth in Latin America. It is under this context that the foundations were
built for the establishment of the Banco de la Reptblica in 1923. The main purpose
of this document is to describe the political and economic background that made
possible the creation of Colombia’s Central Bank.
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1. Introduccion

A comienzos del siglo XX la economia colombiana se encontraba afectada
negativamente por las consecuencias sobre el aparato productivo de una larga
guerra civil que se desarroll6 entre 1899 y 1902 y que dej6, ademads, su moneda
completamente depreciada por una inflacién que habia llegado a mas del 300%
anual. En 1903, en medio de esa dificil situacién, Colombia perdi6 al departamento
de Panam4, que se independiz6 con la ayuda de los Estados Unidos. Sus regiones se
encontraban desarticuladas entre si debido a su dificil geografia fisica y al atraso en
la construccién de una red de ferrocarriles y carreteras. En 1913, en América Latina
los kilémetros de ferrocarriles per capita que tenia Colombia solo superaban a los de
Haiti. En exportaciones per capita solo estaba ligeramente por encima de Haiti y

Honduras, ubicandose asi en los tltimos lugares de toda la region.

A pesar de este panorama desolador, entre 1904 y 1922, Colombia logré estabilizar
su economia y tener un sélido crecimiento exportador sobre la base del café. Esto le
permiti6, a comienzos de la década de 1920, llevar a cabo reformas econémicas para
atraer préstamos del exterior, mejorar su infraestructura de transporte y ubicarse en
los primeros lugares en cuanto a crecimiento entre las principales economias de

Ameérica Latina.

Este documento estudia los antecedentes que rodearon la creacién del Banco de la
Reptblica y esta compuesto por siete secciones. En la segunda seccién se analiza el
proceso de estabilizacién monetaria de 1903-1905. La tercera estd dedicada a
describir el contexto internacional, en particular el desempefio econémico global de
este periodo. En la cuarta seccion se profundiza en la evoluciéon monetaria y bancaria
de la época, observando indicadores como la tasa de cambio, la inflacién y la
situacion de la banca comercial. En la quinta seccién se hace un balance de los
numerosos proyectos de banca de emisién, multiple o tnica, que se llevaron al

Congreso entre 1904 y 1922. La sexta seccién esta dedicada a discutir las razones por



las cuales se contrataron los servicios del experto financiero Edwin W. Kemmerer en

1922. En la dltima seccién se presentan las conclusiones.
2. Laestabilizacién monetaria de 1903-1904

En su Memoria del Ministro del Tesoro de 1904, Carlos Arturo Torres sefiald con
precision la complejidad de la situacién monetaria que el pais enfrentaba en esos

primeros afios del siglo!:

“Cuando terminada la guerra y restablecido el orden publico, se puso fin,
por ministerio de la ley, al recurso insensato de las emisiones indefinidas
de moneda de papel, qued6 en las arcas publicas un depdsito de varios
millones, cerca de setenta, seglin creo, con que atender a los gastos
nacionales mientras que el gradual regreso a la normalidad permitia la
reorganizacion de las rentas publicas, descuidadas y casi perdidas, como
era natural, por una larga guerra...”

Se referia Torres a las consecuencias de la Guerra de los Mil Dias, 1899-1902, que
enfrent6 a los liberales con el gobierno conservador en la mas sangrienta de las
guerras civiles que ha tenido el pais y que dejé miles de muertos, con gran

destruccién de la riqueza material y la inflaciéon mas alta de la historia nacional.

Para Colombia el siglo XIX fue un transito penoso para lograr las condiciones de la
insercién en la economia mundial y poder sumarse a las naciones del mundo que
lograron hacer crecer su ingreso per capita por medio de la industrializacién, en el
centro, o las exportaciones de materias primas, en la periferia. Como resultado de su
abrupta topografia, atraso en el sistema de comunicaciones y la loteria de los
productos, el pais no logré establecer un sector exportador dindmico en el siglo XIX.
Por esa razon, el producto interno bruto (PIB) per capita permaneci6 casi estatico en
ese siglo. Salomén Kalmanovitz ha calculado que el PIB per cépita aument6 entre

1800 y 1905 a una tasa promedio anual de solo 0,1%2 Ese pobre desempefio

1 Carlos Arturo Torres, Memoria del Ministro del Tesoro, Imprenta Nacional, Bogota, 1904, p. IV.
2 Salomén Kalmanovitz, editor, Nueva historia econémica de Colombia, Taurus Historia, Bogota, 2015,
p-75.



econdmico hizo que la aparicion de los bancos comerciales y la circulacién de billetes
solo empezara a partir de 1870, cuando ya ambas instituciones estaban plenamente

arraigadas en otros paises de la region.

La Ley 35 de 1865 autorizé a los bancos comerciales que se establecieran en

“”

Colombia. En ese momento no habia ninguno autorizado a: “...emitir billetes al
portador admisibles como dinero en pago de los impuestos y derechos nacionales,
y en general en todos los negocios propios del Gobierno Nacional, obligdndose éste
a distribuirlos también a la par3.” Entre otras razones, debido al estimulo de esa ley
en los siguientes afios se fundaron muchos bancos privados por todo el territorio
nacional, empezando con el Banco de Bogota en 1870. Hasta 1880 existi6 en el pais
lo que se conoce en la literatura econémica como la banca libre, que se refiere a que
no hay monopolio de la emisién de billetes, sino que hay facilidad para entrar al
negocio por parte de los bancos privados. Estos bancos pueden emitir sus propios
billetes, normalmente convertibles por oro. En un régimen de banca libre no
participan los bancos estatales en la provisiéon de billetes, pues tendrian un poder
asimétrico al tener la posibilidad de afectar la legislacion a su favor4. Es decir, se

trata de un sistema de banca multiple de emisién, en contraste con un sistema de

banco central, donde solo este tltimo puede emitir los billetes.

En el periodo de la banca libre, 1870-1880, el sistema bancario operé sin muchas
quiebras y ningtin panico bancario generalizado. A pesar de ello, en 1880 lleg6 a su
fin5. La razoén fue que en 1880 el gobierno establecié, por motivaciones fiscales, el
Banco Nacional, también con capacidad de emisién, con lo que se puso fin a la banca
libre en sentido estricto. El Banco Nacional era un banco ptblico que servia de agente

tiscal del gobierno. No era, rigurosamente, un banco central, pues no servia de

3 Ley 35 del 6 de mayo de 1865.

4 Vase Kevin Dowd, The Experience of Free Banking, Routledge, London, 1992.

5Véase Adolfo Meisel Roca, “Los bancos comerciales en la era de la banca libre, 1871-1923”, en Adolfo
Meisel Roca, et al. EI Banco de la Republica, Antecedentes, evolucion y estructura, Banco de la Republica,
Bogota, 1990 y Adolfo Meisel Roca (Kevin Dowd).



prestamista de tltima instancia de los demas bancos y ademaés, por lo menos en los
primeros afios, no tenia control sobre la oferta monetaria. De hecho, el periodo 1880-
1886 continu6 siendo de banca miltiple, pues tanto el Banco Nacional como los

bancos comerciales continuaron emitiendo billetes convertibles por oro.

Ilustracion 1. Billete emitido por el Banco de Cartagena en 1882
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Fuente: Hernandez Gamarra(2001)., La Moneda en Colombia Pag.52

En 1885 el gobierno de Rafael Nufiez se enfrent6 contra el ala radical del Partido
Liberal en una guerra civil que empez6 en el Estado Soberano de Santander en
octubre de 1884. Para apoyar la financiacion de los gastos militares, el Banco
Nacional aument6 las emisiones de sus billetes pero sin aumentar sus reservas de
oro. Esa sobreexpansion llevo a que en 1886 el Banco Nacional tuviera que declarar
la inconvertibilidad de sus billetes y establecer el curso forzoso de los mismos, es
decir su aceptacion obligatoria. Ademads, se le retir6 la facultad a los bancos

comerciales, supuestamente de manera temporal, para emitir billetes®.

¢ El Banco Nacional fue liquidado en 1893 en medio de un escdndalo sobre las “emisiones
clandestinas”, como se referian en la época a las emisiones que sobre pasaron el tope legal de 12
millones, y las cuales se habian mantenido ocultas, véase Adolfo Meisel Roca y Alejandro Lopez
Mejia, “Papel moneda, tasas de interés y revaluacién durante la Regeneracién” en Adolfo Meisel
Roca, et al. El Banco de la Republica, Antecedentes, evolucion y estructura, Banco de la Republica, Bogota,
1990 p. 72.



En el periodo inicial del curso forzoso, las emisiones del Banco Nacional fueron altas
pero no excesivas. Como resultado la inflacién anual promedio, entre 1886 y 1898,
fue de 9,4%7. El manejo mas o menos controlado de las emisiones por parte del
gobierno de la Regeneracion se acabd en 1899 cuando estall6 la Guerra de los Mil
Dias. El resultado fue que entre 1900 y 1903 se produjo la inflacién mds severa en la
historia de Colombia: 38%, 187%, 318% y 169%, respectivamente8. Aunque se traté
de una inflacién alta, si nos acogemos a la definicién clésica de Philip Cagan, que
utiliza el umbral de 50% de inflacién mensual, no es tan claro que en Colombia se
hubiera presentado una hiperinflaciéon durante la Guerra de los Mil Dias®. De todas
maneras una inflaciéon anual de tres digitos tuvo consecuencias muy negativas sobre
la actividad econdémica, la distribucion de la riqueza y el sistema de pagos, creando
un enorme caos, destruyendo la confianza en la moneda e incluso paralizando

muchos sectores.

Con el fin de la Guerra de los Mil Dias, en 1902, se redujo el ritmo de aumento de la
base monetaria, cayendo a 27,9% en 1903 (fue de 116,9% en 1902)10. Esto contribuy6
a la rapida estabilizaciéon de los precios, que en 1904 por primera vez volvieron a
aumentar solo dos digitos: 14,1%. Ademas de la reduccién en las emisiones de papel
moneda por parte del gobierno, uno de los elementos clave para frenar la inflacion
fue la Ley 33 de 1903. Esta ley ayudo¢ a restablecer la credibilidad en la politica
monetaria que se habia perdido casi completamente desde que se estableci6 el curso

forzoso en 1886, pero especialmente después de 1899, cuando las enormes emisiones

71bid. p.102 y célculos del autor.

8 Usando el indice de Alberto Pardo Pardo, véase, Adolfo Meisel Roca, “Inflacién y mercados
cambiarios durante la Regeneracion y la Guerra de los Mil Dias. Un andlisis econométrico”, en Fabio
Sanchez Torres, compilador, Ensayos de historia monetaria y bancaria de Colombia, TM Editores-
Fedesarrollo-Asobancaria, Bogot4, 1994, p. 164.

2 Ibid., p. 168.

10 Alejandro Lépez Mejia, “La estabilizacién de la economia colombiana después de la Guerra de los
Mil Dias y el periodo de transicién monetaria comprendido entre 1903 y 1923”, en Adolfo Meisel
Roca, et al. El Banco de la Republica, Antecedentes, evolucion y estructura, Banco de la Republica, Bogota,
1990, p.106.



que se usaron para financiar la guerra llevaron a una inflacién anual de tres digitos

entre 1901 y 1903.

Ilustracion 2. Anverso y reverso de un billete de cinco pesos, emitido por el
“gobierno provisional” durante la guerra de los Mil Dias, Ocaia 1900
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Fuente: Hernandez Gamarra(2001)., La Moneda en Colombia Pag.85

La Ley 33 de octubre de 1903 estableci6 “...como unidad monetaria de la nacién el
peso de oro de un gramo 672 y 0,900 de ley” 1. Adicionalmente, prohibi¢ las nuevas
emisiones de papel moneda e indic6 que el papel moneda emitido continuaria
circulando a la tasa de cambio del dia. También cre6 una Junta Nacional de
Amortizaciéon para amortizar el papel moneda, el cual se esperaba que se valorizara
hasta que se pudiera cambiar por su valor inicial en oro y no al cambio depreciado
en el cual se encontraba. Pero tal vez la iniciativa mds importante de la Ley 33 fue
que estableci6 que: “Es facultativo, en las transacciones publicas y privadas,

estipular en oro o en papel moneda”12. Esta libertad para hacer transacciones de todo

11 L.E.Nieto Caballero, El curso forzoso y su historia en Colombia, Tesis presentada en la Escuela de
Ciencias Politicas de Paris, Linotipo Gaceta Republicana, Bogot4, 1912, p. 32-33.
12 Ibid.



tipo en la moneda, nacional o extranjera, fue la base de la credibilidad de la reforma
monetaria de 1903 y el ancla de la estabilidad monetaria hasta 1922. Ello contribuy6
a que, a partir de ese momento, tanto la tasa de cambio como la inflaciéon empezaran

a estabilizarse, como veremos maés adelante.

Ilustracion 3. Rafael Reyes

Fuente: Oleo de Ricardo Acevedo Bernal,
Museo Nacional, Bogota.

En el discurso que pronuncié ante el Congreso de la Republica el 24 de agosto de

1904, el Presidente Rafael Reyes sefial613:

“Paso por el penoso deber de informaros acerca del desastroso estado
tiscal en que se halla el pais y la anarquia y desorden en que estan todos
los ramos de la administraciéon publica, consecuencia obligada de
nuestras guerras civiles y sobre todo de la tltima que durante tres afios

causo desastres inmensos”.

A comienzos de 1905 habia en circulacién un total de $847.216.333 en billetes de
papel moneda de curso forzoso de los que habian sido emitidos desde el 1 de enero
de 1881, fecha de fundacién del Banco Nacional (Cuadro 1). A partir de ese afo, las
emisiones de billetes de curso forzoso lograron frenarse en un nivel mas o menos

constante, lo cual también ayud¢ a la estabilizacién monetaria. Asi mismo, ayudaron

13 Citado en Guillermo Torres Garcia, Historia de la moneda en Colombia, FAES, Medellin, 1980, p. 231.
7



las reformas de la administraciéon Reyes en 1905. Una de las cuales estableci6, a
través del Decreto 47 del 6 de marzo de 1905, que el valor legal de los billetes de
curso forzoso seria en adelante su valor de mercado en ese momento y no el valor
en oro que tenian cuando se suspendi6 la convertibilidad en 1886. Como el cambio
de los billetes de papel moneda por pesos oro era de 100 a 1, esto resulté en una
reduccion legal de la deuda del gobierno del 99%. Esa reduccién represent6, ademas,
la eliminacién de un obstaculo econémico para volver al patrén oro pues hizo que

la convertibilidad fuera mas econémical4.

Cuadro 1.
Emisiones de papel moneda realizadas desde 1 de enero de 1881 hasta el 3 de

enero de 1905 (pesos corrientes)

Tipo de emisiones Emisién Incineracion Circulante

Emisiones hechas en 69313.077,00 737759290  61.935484,10
casas extranjeras

Emisiones adoptadas con

3.261.917,00 743.150,50 2.518.786,50
billetes de bancos

Emisiones hechas en 73543889000 51.807590,80 683.631.299,20
casas nac10nales

Emisiones efectuadas en
los departamentos

Total emision 91046342900  63.247.11540 847.216.333,60

102.449.545,00 3.318.781,20 99.130.763,80

Fuente: Diario oficial N° 12294, 06 de marzo de 1905.

El Decreto 47 de 1905 también estableci6 las bases para la creaciéon de un banco
privado con el monopolio de la emisién de billetes, convertibles por oro con un
respaldo en reservas del 30%, el Banco de Central de Colombia. Este, entre otras,
tenia la funcién de amortizar el papel moneda, pero nunca lo hizol5. Otra funcién

fue la de: “...tratar de conservar este precio del cambio” [100 a 1, AMR]?®.

14 Antonio Hernandez Gamarra, La moneda y el debate monetario en Colombia, Editorial Retina, Bogot4,
2004, p. 119.

15 Torres, Op.Cit., p. 251.

16 Baldomero Sanin Cano, Administracion de Rafael Reyes (1904-1909), Editorial Universidad del
Rosario, Bogota, 2015, p. 185.



En 1909, el Banco Central se disolvié ya que se le acusé de haber expandido el

circulante y de no haber avanzado en la amortizacién del papel moneda.
3. Desempefio econdmico en el periodo 1905-1922

El desempefio econémico de la economia colombiana en el periodo 1905-1922 fue
muy positivo y sin precedentes en la historia econémica del pais. Ese amplio
dinamismo se sumo a los efectos de las reformas monetarias de 1903-1905 para que
se consolidara la estabilidad macroeconémica del pais en este periodo. La base de
esa prosperidad fue la consolidacién del sector exportador que, por primera vez

desde la independencia, tuvo un rédpido y sostenido crecimiento (Gréfico 1).

Grafico 1.
Evolucion del PIB per capita real y de las exportaciones reales per capita
(millones de pesos de 1975)
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Fuente: GRECO (2002). EI crecimiento econdmico colombiano en el siglo XX. Anexo estadistico.

Como se mencioné anteriormente, en el siglo XIX el crecimiento econémico de
Colombia fue muy desalentador. Los calculos de Salomén Kalmanovitz muestran
una caida del PIB per cédpita real anual y de las exportaciones per capita reales
anuales hasta 1832 (Cuadro 2). El periodo de mejor desempetio, 1850-1886, solo
arrojoé un crecimiento del PIB per capita real anual de 0,5%. Peor atn, de 1886 a 1905

ese crecimiento fue de -0,5% promedio anual.



Cuadro 2.
Crecimiento del PIB real per capita y las exportaciones reales per capita (1800-1922)

. Tasa de crecimiento anual
Tasa de crecimiento anual del

Periodo PIB real per cépita delas exporta/ci(')nes reales
per capita
1800-1832 -0,20% -4,20%
1833-1850 0,20% 1,51%
1850-1886 0,50% 0,57%
1886-1905 -0,50% 2,40%
1905-1922 2,72% 4,44 %

Fuente: Para 1800-1905, Salomén Kalmanovitz, et. al, Nueva Historia Econémica de Colombia, Taurus,
Bogota, 2015, p. 75 y para 1905-1922, calculos del autor con datos del GRECO, Crecimiento econdmico
colombiano del siglo XX, Banco de la Reptblica, Bogota, 2002, Anexo estadistico.

En contraste con el pésimo desemperfio econémico global de la economia colombiana
entre 1800 y 1905, en el periodo 1905-1922 se alcanzé un crecimiento del PIB per
capita real anual promedio de 2,72%. El motor de esa prosperidad fueron las
exportaciones cafeteras, que pasaron del 39,2% de las exportaciones colombianas
totales en 1905 al 68,8% en 192217. El crecimiento anual promedio de las
exportaciones reales per capita de Colombia entre 1905y 1922 fue de 4,44 %, una cifra
que refleja lo que el historiador econémico Jestis Antonio Bejarano denominé “el
despegue cafetero”. En su opinién: “...el hecho decisivo de las primeras décadas del
siglo XX fue la expansion de la economia cafetera, sustentada no en el sistema de
haciendas, sobre la cual se habia desarrollado la producciéon del grano en los
Santanderes, Cundinamarca y en algunas zonas de Antioquia en las tultimas décadas

del siglo XIX, sino en la pequefia produccion parcelaria del occidente del pais”18.

17 Adolfo Meisel Roca, ; Por qué perdio la Costa Caribe el siglo XX? Y otros ensayos, Banco de la Reptblica,
CEER, Cartagena, 2011, pp. 178-179.

18 Jestis Antonio Bejarano, “El despegue del café (1900-1928), en José Antonio Ocampo, compilador,
Historia econémica de Colombia, Planeta-Fedesarrollo, Bogot4, 2007, p. 198.
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4. Sector monetario y bancario, 1905-1922

Al analizar el comportamiento de algunas de las principales variables
macroecondémicas después de 1905, podemos concluir que la estabilizaciéon de 1903-
1904 fue muy efectiva. En efecto, la evolucién de la tasa de cambio nominal y real
del peso con respecto al délar de Estados Unidos muestra una gran estabilidad entre

1905 y 1922 (Gréfico 2).

Grafico 2.

Tasa de cambio real y nominal del peso colombiano (1905-1922)
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Fuente: Urrutia M., y Arrubla M. (1970). Compendio de estadisticas historicas de Colombia, Universidad
nacional, Bogota, Tasa de Cambio del peso colombiano en términos de délares corrientes, Tabla IV, pagina
158 y célculos del autor.

Como lo hemos sefialado, en este periodo el ancla de la estabilidad monetaria era la
libre estipulacién, ya que si alguien perdia la credibilidad en el peso siempre podia
transar en monedas extranjeras, en particular el délar de Estados Unidos, principal
socio comercial. De hecho, el régimen monetario funcioné como uno de tasa de
cambio fija y por lo tanto la oferta monetaria era endégena, exportandose o
importandose metélico segtin las necesidades, que estaban determinadas por el
déficit o el superdvit en la cuenta corriente. Como resultado, se presenté una alta
correlacién del indice de inflacién doméstico y el de Estados Unidos, 0,38 (Grafico
3). Cabe destacar que la inflaciéon promedio en Colombia en el periodo 1906-1922 fue
de 1,73%, sin lugar a dudas una de las mas bajas en el siglo XX.
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Grafico 3.
Inflacién de Colombia y Estados Unidos, 1905-1922
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Fuente: Inflacién de Colombia: calculado segtin Alberto Pardo Pardo (1972). Primera Aproximacion de un
indice del costo de la vida en Bogota, en Geografia economica y humana de Colombia, Tercer Mundo Editores,
Bogotd; Inflaciéon de Estados Unidos tomado en linea: http:/ /www.measuringworth.com/calculators/infla

En 1909 se cre6 la Junta de Conversion con el fin de recoger los antiguos billetes de
papel moneda en circulacion, haciendo el cambio en proporcién de 100 a 1. Esta
operacion se empez6 a adelantar en 1916 y los nuevos billetes recibieron el nombre

de billetes nacionales. En esta tarea la Junta de Conversion fue bastante exitosa.

La Junta de Conversion realiz6, en sus primeros afios, un buen manejo de los
recursos que recibia para acumular el capital necesario para poder regresar al patrén
oro logrando la convertibilidad de los billetes de papel moneda. Sin embargo, el
estallido de la Primera Guerra Mundial cre6 una situacién fiscal dificil para el
gobierno central y este decidi6 apropiarse de los recursos que habia acumulado
hasta la fecha la Junta de Conversién. Por esa razén, esa entidad no logré nunca el

retorno al patrén oro.
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En 1915 habia en el pais un total de 15 bancos comerciales (Cuadro 3). Sin embargo,
habia una clara preponderancia de los de Bogota, con el 58,9% del capital y, en
menor medida, Medellin con el 12,9% del capital. El coeficiente de Gini para el
capital de los bancos comerciales en 1915 era de 0,57, un nivel de concentracién alto

y similar al que se observaria en las décadas de 1920 y 1930.

Cuadro 3.
Bancos comerciales existentes a 31 de diciembre de 1915
Pérdidas y
Fecha de
Nombre Ciudad Capital (pesos) Ganancias
apertura
(pesos)
Banco de Colombia  Bogota 780.000,00 81.969,50 1875
Banco de Bogota Bogota 500.000,00 66.954,07 1870
Banco Hipotecario ~ Bogota 1.000.000,00 59.432,80 1910
Banco Central Bogota 2.300.000,00 119.153,32 1905
Banco Mutualidad Bucaramanga 250.000,00 8.944,92 1914
Banco de Santander Bucaramanga 100.000,00 4.070,00 1883
Banco de San Gil Bucaramanga 150.000,00 9.289,52 1906
Banco Comercial Cali 160.000,00 8.225,75 1903
Banco de Bolivar Cartagena 500.000,00 - 1874
Banco de Caldas Manizales 200.000,00 - 1915
Banco de Manizales Manizales 140.293,72 19.659,12 1901
Banco de Sucre Medellin 1.000.000,00 78.705,24 1909
Banco de Popaydn  Popayan 50.000,00 3.475,39 1908
Banco del Estado Popayan 21.519,68 3.069,67 1884
Banco de Boyaca Tunja 43.463,00 4.593,92 1903

Fuente: Ministerio de Hacienda, Anuario Estadistico de 1915, Imprenta Nacional, Bogotd, 1917, pp 81-82;
Adolfo Meisel Roca, "Los bancos comerciales en la era de la banca libre, 1871-1923.", en Adolfo Meisel Roca,
et al., El Banco de la Repiiblica, antecedentes, evolucion y estructura, Banco de la Reptblica, Bogota, 1990.

5. Los debates sobre la banca miltiple y la banca central y los proyectos

presentados al Congreso, 1904-1922

Dentro de las iniciativas del gobierno del General Reyes por volver a organizar la
moneda en el pais, el Ministro del Tesoro, Guillermo Torres Garcia, present6 en 1904
un proyecto de ley que establecia un régimen de banca multiple de emisién donde

todos los bancos privados podian emitir sus propios billetes; es decir, de banca
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libre®®. Esta esta iniciativa correspondia al temor que se tenia en ese momento a la
banca tnica de emisién, después del fracaso del Banco Nacional y la inflacién
descontrolada de la Guerra de los Mil Dias. De acuerdo con Jorge Enrique Ibafez,

quienes abogaban por la banca multiple de emisién sefialaban que??:

“...el monopolio de la emision no era el resultado del libre desarrollo de
las fuerzas econdémicas, sino més bien la obra de los gobiernos para
solventar dificiles situaciones fiscales o por el deseo de derivar alguna
renta como compensaciéon del privilegio de la emisién, o por ambos

motivos a la vez... ”

Sin embargo, en el Congreso no hubo consenso en torno al tema de la banca multiple
de emisiéon. Como resultado, entre 1904 y 1919 se presentaron un total de 14

proyectos de banca multiple y ninguno de ellos prosperé (Cuadro 4).

A manera de ilustracién, a continuacién comentaremos el proyecto de banca
multiple que en 1914 present6 el Representante por Bolivar Gerénimo Martinez
Aycardi’l. Ese proyecto en su articulo 18 decfa: “Los bancos actualmente
establecidos emiten billetes, siempre que su capital pagado no baje de $500.000
oro...”; en el articulo 19: “El total de los billetes que un banco puede emitir no
excederd en ningtn caso el doble de su capital pagado”.; en el articulo 20: “Todo
banco emisor deberd mantener siempre en sus arcas, en moneda nacional o

extranjera, una reserva igual al 25% de la suma a que alcance la circulacién de sus

19 Jorge Enrique Ibafiez, “ Antecedentes legales de la creaciéon del Banco de la Republica”, en Adolfo
Meisel Roca, et al. EI Banco de la Repiiblica, Antecedentes, evolucion y estructura, Banco de la Reptblica,
Bogot4, 1990, p. 165.

20 Jbid., p. 168. Entre los dirigentes de la época que expresaban esa opinién se encontraba Victor M.
Salazar, que después fue muy importante en los inicios del Banco de la Republica.

21 Documentos referentes a un proyecto de ley de organizacion bancaria, conversion de papel moneda y
unificacion de la deuda interna, que presentard en las proximas sesiones del Congreso el Representante por
Boltvar, Don Geronimo Martinez A. , Mogollén, Editor, Cartagena-Barranquilla, 1914. Gerénimo
Martinez Aycardi era hijo de Bartolomé Martinez Bossio, uno de los comerciantes mds présperos de
la Cartagena de comienzos del siglo XX y principal accionista del Banco de Bolivar, de la cual
Gerénimo Martinez fue gerente en una época.
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billetes pendientes de pago y de los depésitos que tenga a cargo”; en el articulo 22:

“Los billetes seran pagados por el banco a su presentacién y al portador en monedas

de oro nacionales, y por el valor de cada billete, 0 en monedas extranjeras con las

equivalencias legales”. Es decir, Martinez Aycardi proponia un régimen de banca

libre similar al que existi6 entre 1870 y 1880.

Cuadro 4.
Proyectos de banca multiple de emisiéon presentados al Congreso de Colombia
entre 1904 y 1919
Ano Proyecto Nombres de quienes lo presentaron
1904 1) Pluralidad de bancos Guillermo Torres Garcia, Ministro del
emisores Tesoro
2) Proyecto de Bancos de  José Maria Ruiz Ramirez, Rafael Uribe
1911 circulacién y regulacion Uribe, Ignacio Ruiz Granados y Jorge E.
monetaria Delgado
Gonzalo Miranda, Carlos J. Guerrero,
1911 3) Proyecto de Bancos Mariano Rodriguez, Genaro Payan,
Nacionales de emisién Ildelfonso Ruiz del Castillo, César
Ayerve y José Maria Buchelli.
1912 4 I.Drf)/yecto del Banco de Victor M. Salazar
emision
1914 5)Pr0¥ect9 de . Jerénimo Martinez A.
organizaciones bancarias
1915 6) N.R.I Nemesio Camacho
1915 7)N.RI Jorge Holguin
1915 8) Proyecto de bancos Victor M. Salazar
1915 9) Proyecto el de bancos Julio Enrique Tascon
1916 10) Proyecto de fomento de Pedro Blanco Soto, Secretario del Tesoro
11) Proyecto de bancos de  Alfredo Lopez Pumarejo y Adolfo
1916 . )
emision Cordoba
1916 12) I.’rO}fecto de . Pedro Silva Otero
instituciones bancarias de
1918 13) Proyecto de Pedro Blanco Soto, Ministro del Tesoro
1919 14) Proyecto de bancos General Alfredo Vasquez Cobo

N.R.I: No reporta informacién del nombre del proyecto
Fuente: Jorge Enrique Ibafiez, "Antecedentes legales de la creacién del Banco de la Reptiblica", en Adolfo
Meisel Roca, et al., EI Banco de la Repiiblica, antecedentes, evolucion y estructura. Banco de la Reptblica,

Bogota, 1990.
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Ilustracion 4. Caratula proyecto de ley de organizacién bancaria
presentado por Ger6nimo Martinez en 1914

Fuente: Diego Martinez Aycardi, Documentos referentes a un proyecto de ley de organizacion
bancaria, conversion de papel moneda y unificacion dela deuda interna, que presentard en las
proximas sesiones del Congreso el Representante por Bolivar, Don Geronimo Martinez A.,
Mogollén, Editor, Cartagena-Barranquilla, 1914.

Hay que sefialar que en torno al régimen de emisién que debia tener el pais no
habia mucho acuerdo sobre si este debia ser de banca multiple o de banca tnica.
Por esa razén, entre 1909 y 1922 se presentaron también en el Congreso un total de

18 proyectos de ley sobre banco tnico de emision (Cuadro 5).
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Cuadro 5.
Proyectos de banco tinico de emisién presentados en Colombia al Congreso
entre 1909 y 1922

Banco tnico privado y sin participacion extranjera

Ao Proyecto Nombres de quienes lo presentaron
1909 1)N.RI Lucas Caballero
Carlo M Rosales, Marcelino Uribe Arango,
1911 2)N.RI Francisco Padrén, Miguel M Calle y Victor M
Salazar

3) Proyectos sobre el

1913 Banco de la Repiblica Gobierno Nacional
1913 4) Proy/ectlo del Banco de Marcelino Arango
la Republica

1914 5)N.R.I General Rafael Uribe Uribe
1917 6) N.R.I General Pedro Nel Ospina

Banco Nacional solo con capital privado
Ao Proyecto Nombres de quienes lo presentaron
1904 7)N.R.I General Rafael Uribe Uribe
1911 8) N.RI P.A. Molinaj Estebz.m Alvarez, Marcelino Uribe

Arango, José M Ruiz y Jorge Delgado.

1913 9)N.RI Pedro Antonio Molina
1915 10) N.R.I Pedro Antonio Molina
1917 11)N.RI Luis Serrano Blanco
1918 12) N.R.I Esteban Jaramillo

Nemesio Camacho, Félix Salazar, .M. Philips,
Victor M Salazar, Ignacio Moreno E., Enrique
Olaya Herrera, Lucas Caballero y Notelo Becerra
Delgado.

1920 13) N.R.I

Proyecto de ley adoptado en la conferencia de

1921 14)N.R1I
) Banqueros reunida en 1921

Banco Nacional solo con capital estatal
Aio Proyecto Nombres de quienes lo presentaron
1918 15) N.R.I Luciano Herrera

Banco Nacional con participacién estatal y privada

Afo Proyecto Nombres de quienes lo presentaron
1921 16) N.R.I Félix Salazar

1921 17) N.R.I Eugenio ] Gomez

1922 18) N.R.I Eugenio Andrade, Ministro del Tesoro.

N.R.I: No reporta informacion del nombre del proyecto

Fuente: Jorge Enrique Ibafiez, "Antecedentes legales de la creaciéon del Banco de la Republica", en
Adolfo Meisel Roca, et al., El Banco de la Reptblica, antecedentes, evolucion y estructura. Banco de la
Reptblica, Bogotd, 1990.

En Colombia la creaciéon del Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos en
1914 parece haber inclinado la balanza en favor de un banco tinico de emisién. Por

ejemplo, después de 1915 solo se presentaron cinco proyectos de banca multiple, en
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comparacion con ocho de banca tnica. Por esa razén, en 1922 se produjo la primera
decision legislativa sobre el tema desde 1904, con la aprobacién de la Ley 30 de 1922.
Esa Ley Orgénica del Banco de la Republica, concilié los proyectos del senador
Eugenio J. Gémez y el presentado en la Camara de Representantes por el Ministro
del Tesoro. Se aprob¢ la creacién de un banco emisor tnico, privado, de naturaleza
especial y en la cual podia participar el Estado. Los bancos privados formularon
algunas criticas a dicha ley y el resultado fue la Ley 117 de 1922, que reform¢ la Ley
30 de 1922, organica del Banco de la Republica. Las condiciones estaban dadas para
establecer el Banco de la Republica; sin embargo, el gobierno nacional decidi6 no
hacerlo sin la asesoria del economista estadounidense Edwin Walter Kemmerer,
profesor de la Universidad de Princeton y conocido como el Money Doctor por su

experiencia como asesor monetario internacional?? .

IHustracion 5. Edwin Walter Kemmerer

Fuente: Herndndez Gamarra (2001)., La Moneda en Colombia Pag.103

22 Sobre Kemmerer y sus asesorias al gobierno colombiano en 1923 y 1931, véase, Adolfo Meisel Roca,
et al. compiladores, Kemmerer y el Banco de la Repiiblica, Diarios y documentos, Banco de la Reptblica,
Bogota, 1994.
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6. Razones para contratar a Edwin W. Kemmerer en 1922

Como lo habiamos sefialado, después de 30 intentos fallidos entre 1904 y 1921 por
legislar sobre el tema de la banca de emisién que requeria el pais, en 1922 se habia
aprobado la Ley 117 de 1922, orgénica del Banco de la Reptublica que gozaba de un
amplio consenso. Sin embargo, antes de seguir adelante en la creacién del banco
central, el Presidente Pedro Nel Ospina contraté una mision de expertos
norteamericanos dirigidos por Edwin W. Kemmerer para que adelantaran esa

reforma, asi como algunas otras que la complementarian.

Como hemos visto, el periodo 1904-1922 mantuvo un crecimiento econémico global
sostenido y un auge exportador sin precedentes en la historia del pais. Esto permiti6
lograr estabilizar las principales variables monetarias, sanear las finanzas puablicas y
ponerse al dia con una deuda externa pequefa y que rondaba el 4% del PIB. A pesar
de ello, el pais recibia muy poca inversiéon extranjera (Cuadro 6) y casi ningtn
préstamo externo. Los historiadores Emily y Norman Rosenberg sefialan que hacia
1922: “En negociaciones entre Colombia y Blair and Compariy, los banqueros se
mostraron interesados en ofrecer un préstamo si Colombia contrataba a un experto
financiero sugerido por el Departamento de Estado”?3. El experto que por esa época
recomendaba el Departamento del Estado era Edwin W. Kemmerer, quien ya
contaba con una exitosa trayectoria internacional, incluyendo Filipinas (1903-1906),
México (1917) y Guatemala (1919). En octubre de 1922, el Congreso autorizé al
Presidente Ospina para contratar una misién de consejeros financieros. La persona
escogida para dirigir esa mision fue Edwin W. Kemmerer, como lo habia sugerido

la Secretaria de Estado de Estados Unidos.

2 Emily y Norman Rosenberg, “From Colonialism to Professionalism: The Public Private Dynamic
in United States Advising, 1898-1929", The Journal of American History, Vol. 74, No. 1, June, 1987.
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En 1923, Kemmerer presento el proyecto de Ley Orgénica del Banco de la Reptublica
que se convirtié en la Ley 25 de 1923. De esa manera, Colombia logré tener, en 1923,
un banco central con todas las caracteristicas mas modernas del momento, siendo el
segundo pais de Latinoamérica en lograrlo, e incluso antes que Argentina, México y
Brasil.

Cuadro 6.

Inversion de Estados Unidos en América Latina en 1913
(Millones de doélares)

Pais Valor
Sur América

Argentina 40
Bolivia 10
Brasil 50
Chile 15
Colombia 2
Ecuador 10
Paraguay 3
Pera 35
Uruguay 5
Venezuela 3

Centro América (incluyendo México y el Caribe)

Costa Rica 7
Guatemala 20
Honduras 3
Nicaragua 3
El Salvador 3
Panama 5
Cuba 220
Haiti 4
México 800
Reptublica Dominicana 4
Total 1.242

Fuente: Investment (World Place Foundation Pamphlet, 1928) (Goodhart, 1985) (Smith, 1936) (Marichal & Diaz
Fuentes, The Emergence of Central Banks in Latin America: Are Evolutionary Models Applicable, 1999) of
United States Capital in Latin America, World Place Foundation Pamphlet, Boston, 1928, pp 1031-1034.

Para entender las razones por las cuales Colombia acab6 teniendo un banco central,
con todas las funciones principales de estos, incluso antes que las principales

economias de Latinoamérica, nos parece pertinente presentar los dos enfoques mas
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comunes que encuentran en la literatura econémica para explicar el surgimiento de
los bancos centrales. La primera de ellas sefiala que los bancos centrales son
producto de una evolucién gradual del sistema financiero bancario donde un banco,
publico o privado, va adquiriendo las caracteristicas de prestamista de ultima
instancia. Charles Goodhart es uno de los mas destacados expositores de esta tesis?.
Esta explicacion se puede describir como endégena y gradualista. No se acomoda a
la experiencia colombiana de las décadas anteriores a la creacion del Banco de la
Reptblica, pues ni el Banco Nacional, ni el Banco Central, se pueden considerar

como producto de una evolucién paulatina hacia el banco central que surgié en 1923.

La otra corriente sobre los origenes de los bancos centrales sefiala que estos surgen
como resultado de circunstancias histdricas y politicas particulares. Una de las
pioneras de este enfoque fue Vera Smith quien, en 1936, sefial6 que?: “Un banco
central no es un producto natural del desarrollo bancario. Es impuesto desde fuera
o aparece como resultado de los favores del gobierno”2¢. En su opinién, los bancos
centrales surgieron debido al monopolio de la emisién de los billetes que recibian de
los gobiernos, pero no hay ninguna justificacién econémica para dicho monopolio.

Este enfoque lo podemos denominar como exégeno y de choque.

En el caso de América Latina, Carlos Marichal y Daniel Diaz Fuentes han
argumentado que el origen de la mayoria de los bancos centrales no se acomoda al
modelo evolutivo, pues no se traté de bancos nacionales de emisién que poco a poco
fueron evolucionando?. Ese fue el caso, por ejemplo, del Banco de México (1925)

donde: “...razones politicas y de coyuntura econémica de los afios 20 fueron

24 Charles Goodhart, The Evolution of Central Banks, A Natural Development, LSE, London, 1985.

% Vera Smith, The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative, Library of Economics
and Liberty, 1990, retrieved December 9,
2015[http/ /www.econlib.org/library / LFBooks/Smith/SMURCBO.html]

2 [bid. pp. 147-148.

27 Carlos Marichal y Daniel Diaz Fuentes, “The Emergence of Central Banks in Latin America: Are
Evolutionary Models Applicable?”, en Carl Holtfrerich, Jaime Reis, and Giani Toniolo, The Emergence
of The Modern Central Bank, From 1918 to Present, Ashgate, England, 1999.
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decisivas...”28. Ese también fue el caso de Colombia, que debi6 aceptar el modelo de
banco central norteamericano que trajo Kemmerer para poder abrir las puertas de la

banca privada norteamericana.
7. Conclusiones

En este documento hemos analizado la evolucién de los temas monetarios y
bancarios en el periodo anterior a la creacién del Banco de la Republica en 1923, con
especial énfasis en los afios 1904-1922. Entre 1870 y 1922, el pais pas6 por un periodo
de banca libre exitoso, de monopolio de la emisién de billetes por parte de un banco
publico, otro de monopolio de la emisién por parte de un banco privado, ambos sin
éxito, y con la inflacién mas alta de su historia y un periodo de libre estipulacion
donde no habia formalmente una entidad encargada de la emisién de billetes.
Luego, durante un largo periodo se debati6 sobre si se pondria en funcionamiento
un régimen de banca de multiples emisores o de un solo emisor de billetes; es decir,

fue una era muy rica en experiencias monetarias y bancarias.

El objetivo principal del documento fue preguntarse la razén por la cual se cre6 en
Colombia en 1923 el segundo banco central de América Latina, incluso antes que
paises con economias més avanzadas en ese momento, como Argentina, Brasil, Chile
y México. La conclusioén es que esa fue una solucién que, en cierta forma, fue forzada
por los inversionistas y la Secretaria de Estado de Estados Unidos, que veian como
obstaculo para la llegada a nuestro pais de sus capitales, el régimen monetario y
bancario que habia en Colombia en ese momento. Para congraciarse con esos
inversionistas y prestamistas, las autoridades econémicas aceptaron invitar una
misién de expertos financieros dirigida por Edwin W. Kemmerer y acogieron casi
todo lo que esos asesores propusieron. Claramente, el Banco de la Reptblica no

surgi6é como resultado de un proceso evolutivo gradual de instituciones bancarias

28 Carlos Marichal, “Debates sobre los origenes de la banca central en México”, (mimeo) s.f., p. 3.
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previas, publicas o privadas, que hubieran gozado de ciertos privilegios otorgados

por el Estado.

Ilustracién 6. Caricatura periodistica alusiva a la llegada de 1a Misién Kemmerer

Yes, very well*
o e

Nuestro Ministro de Hacienda entrajedindose de inglés
para recibir a los Expertos americanos.

* Semana Cémica, 3 de marzo de 1923,

Fuente: Meisel A., et al (1994). Diarios y Documentos de la primera mision, Kemmerer y el
Banco de la Repiiblica, Banco de la Republica, Bogotd, pp. 128.
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