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BARRERAS DEL DESARROLLO 
FINANCIERO: 

LAS INSTITUCIONES 
MONETARIAS COLOMBIANAS 

lo largo de 75 años la in titu iones fi

nanciera colombianas han sido reformadas 

en diver a portunidades. La reformas más 

imp rtant s realizaron n L923 , 1951 , 

197 Y 1990. El pre nte trabajo d staca, n 

p r pectiva hist ' rica. [as ara t rL ti a . prin

cipale ' d . dicha r formas . La guía analítica 

e - el enfoque según el cual de 1 . ambio 

in titucionales se derivan implicaciones e 0-

nómicas .. e analiza en especial la reforma 

financi ra d 1951 , pues implicó un viraje 

fundamental cuando e c n . ideró que el fo

m nto económico debería hac r part de las 

prioridad s del Banco de la República. 

E te ensayo con ta de si t s cciones. En la 

primera, se discute el tema de la interme

diación financiera y la in tituciones. En la 

egunda e comenta el marco institucional 

resultante de la reforma d 1923 sus 

implicaciones . obre el desarrollo financiero 

en los año veinte, y los efectos d vastadores 

de la Gran Depresión. En la tercera ección, 
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Por: alomón Kalmanovitz K ., 
Mauricio Avella G .' 

tudia la reforma financiera d 1951 

como parte de un proceso que t ndía a la 

centralizaci ' n d las decisiones finan iera . 

Posteriormente en la cción cuarta, e dL

cute la reforma financi ra de 1974 mediant 

la cual e a piraba a r atar para 1 ' ist '"ma 

financiero u funci n ru ¡al de canalizador 

del ah rro hacia la inv r Ión, y e pI' t ndía 

r ivindicar para el Banco de la Repúbli a su 

fun ión original de banco central y autori

dad monetaria. En la..c;; tres últimas secci n s 

el énfa is reca br las tendencias interna

cionales y domésticas d la última década que 

bu can consolidar la autonomía de Los ban-

co ntrale. 

L LA INTERMEDIACION FINANCIERA 

y LAS INS717UCIONES 

Los tema de este ensayo son los del urgi

miento y evolución de las institucion s mo

netarias colombianas y en especial el d la 
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reforma del Banco de la República de 1950 y 

sus efectos sobre el sistema financiero; esta 

última implicó un viraje de las funciones de 

desarrollo y estabilidad económica que tuvo 

la institución desde su fundación en 1923 

hasta esa fecha, hacia una política monetaria 

más activa y de fomento directo a la agricul

tura y la industria. Se trata del fortalecimien

to y avance de intereses corporativos en la 

captura de las rentas derivadas del señoreaje 

del banco de emisión. Es un incidente un 

tanto extraño en el que un gobierno conser

vador acoge una propuesta legislativa del 

dirigente liberal Jorge Eliécer Gaitán -asesi

nado el 9 de abril de 1948, lo que detonó 

una explosión social en todo el país- y la in

troduce como eje de la nueva función del 

banco centraP . Es, al mismo tiempo, un ajus

te de la arquitectura del banco central al 

nuevo paradigma keynesiano que fue reco

mendado por dos consultores del Banco de 

la Reserva Federal de los Estados Unidos 2
• 

Pero era también una época en la que se jus

tificaba el desarrollo autárquico de una base 

indu. tria) para lo cual se ponía el si. tema fi

nanciero a su ervi io. 

Las innovaciones más importantes que ex

plican el surgimiento del capitalismo en Oc

cidente se dieron, según Douglass North , "en 

tres márgenes de costos: 1) aquellos que 

incrementaron la movilidad del capital; 2) 

aquellos que redujeron los costo de infor

mación y 3) los que diseminaron los ries

gos ':$ . Es obvio que todas ellas tienen que 

ver con el desarrollo y profundización de los 

mercados de capital y monetario , con la 

creación de instrumentos como las letras de 

cambio y otros papeles con garantías detrás 

o con seguros que asumían los riesgos de 

2 1 

los negocios que eventualmente a umieron 

los bancos y las compañías de seguros. La 

incertidumbre fue transformada en riesgo 

que podía ser calculado actuarialmente y, por 

lo tanto, ser cubierto a cierto costo conocible. 

El banco central se convirtió posteriormen

te en el garante de última instancia del siste

ma financiero y aumentó la confianza de los 

agentes por sus depósitos. También regula

rizó el suministro de liquidez al mercado y 

las relaciones financieras con la economía 

internacional. En síntesi , el mercado de ca

pi tal es crucial y viene de primero en el de

sarrollo económico. 

El banco central es el eje de las instituciones 

económicas formales que organizan u na eco

nomía moderna. En el caso de un país de 

escaso desarrollo , sobre él reposa todo el 

andamiaje financiero , la posibilidades de su 

profundización, el desarrollo de los nego

cios, la estabilidad de su nivel de precio , el 

equilibrio externo del país y la so~tenibilidad 

de su crecimiento económico. 

La ."uta del desarrollo del mercado de capi

tal comienza con el mercado de papeles pú

blicos. "La creación de un mercado amplio 

para títulos del gobierno de bajos intere e 

y riesgo nulo atrajo un número creciente de 

inversionistas, grandes y pequeños hacia los 

mercados financieros. La aceptación general 

de papeles del 1esoro le presta profundidad 

y estabilidad a los mercados monetarios de 

corto plazo y para los bancos; por ejemplo, 

los títulos del tesoro fueron instrumentos 

muy útiles para los comerciantes, banque

ros e industrialistas operando en el merca

do de corto plazo, donde los papeles guber

namentales eran una fonna de proveer co-
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lateral para una parte sustancial del ncaje 

bancario y de los portafolio . La operación 

estable de los mercados para título públicos 

también tuvo un impacto positivo en el mer

cado de largo plazo para acciones d las em

presas plivadas, conduciendo a un traslado de 

inv rsioni tas que pasaron de lo bono del 

gobiern a bonos de los ferrocarrile y de allí 

en adelante a otros títulos privados""! . 

N rth And r on y Hill ob ervan para el de

sarrollo económico de los Estado Unidos 

que mucho antes de la fundación del Banco 

d la Re erva Federal en 1914 se había dado 

un fuerte desarrollo del mercado de capital 

d largo plazo y se había consolidado "La 

evolución de un sistema de intermediarios 

flnanci ro que lograban hacer fluir el aho

rro del público hacia la industria" y que ha

bían financiado grandes proyecto como fe

rrocarrile. , canales y fábricas de maquinaria'i . 

En la profundización de ese mercado había 

in ¡elido la olocación de la deuda del go

bi rno ~ deral que, siendo el papel más ~c

guro disponible en el mercado, fijaba la t~ a 

de interés de largo plazo con cero ri . go. 

Esto r duda los c tos de informa i ' n de 

los agentes en el mercado monetario por

qu era la base para el cálculo de la tasa de 

¡nteré con papele de mayor riesgo y dife

rente ' plazos. 

orth, Anderson y Hill dicen algo de pasada 

y que se constituirá en una referencia impor

tante para e te trabajo: "entre la guerra civil 

y la Primera Guerra Mundial el mercado de 

corto plazo se hizo más eficiente"6 . La apro

bación del Banco de la Reserva Federal por 

el Congreso norteamericano después de 

muchas dificultades previas se hizo respon-
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diendo a los múltiples intereses afectados 

por la estacionalidad de las tasas de interés 

que generaba el ciclo agrícola de siembra y 

de cosecha, las que en varias ocasiones ha

bían iniciado pánicos financieros, especial

mente el de 1907; por lo tanto, su función 

inicial fue la de suavizar estacionalmente la 

tasa de interés y para ello comenzó a inter

venir en el mercado monetario de corto pla

zo y a contrarrestar las corridas con expan

sión de las reservas de lo bancos mi mbro - . 

Las ventajas de un mercado monetario pro

fundo en ambos extremos de plazos son las 

de informar eficientemente a los agentes de 

sus condiciones, contribuir a la fácil trans

formación de los plazos de las deudas, a re

ducciones de las tasas de inter' , a que los 

márgenes bancarios sean m nore y, por lo 

tanto, a que el ahorro financiero y la inver

sión sean mayores, contribuyendo a acele

rar la acumulación d capital. Estos son los 

ca O ' de Holanda Inglaterra en los siglos 

1 y XVIII qu se tornaron en centro d 

confianza financiera, inVi ntaron instrumen

to de conversión de deuda y redujeron con

siderablemente los costos tanto de informa

ción obre el mercado monetario y de bie

nes como los de tran acción8 . 

Pero hay algo más, y es un punto que se de

sarrollará más adelante en detalle, que tiene 

que ver con que unos mercados monetarios 

profundos permiten desarrollar una política 

monetaria eficiente, utilizando métodos de 

control indirecto, de mercado, permitiendo 

ajustes graduales de la tasa de interés y afec

tando en forma predecible las variables no

minales y el ritmo de la actividad económi

ca9 . El criterio de eficiencia se ajusta a la 
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obtención de dos objetivos: qu la política 

contribuya a un nivel mínimo de inflación y 

al máximo crecimiento económico. La inter

vención del banco central moderno en la eco

nomía se hace fund.anlentalmente en el mer

cado monetario de corto plazo, de tal modo 

que "el mercado a un día es la esquina obscu

ra y relativamente la menos elegante, pero en 

donde reside el poder mayor d 1 banco cen

tral para afectar la actividad económica" \O • 

Como lo expresa Thráinn Eggert on para 

d tacar la importancia de lo mercados 

nlonetarios, "cuando un bien se u tiliza como 

dinero lo costes de transacción que se de

rivan de ello tienden a er bajos si la carac

terísticas físicas d dicho bien pueden me

dirse fácilmente y i existen para e e bien 

varios mercados de reventa con prccios es

tabI ... y con varianza pequeña" 11 . La lla

nura d los mercados de corto de largo 

plazo ignifica quc los d r venta del dinero 

s n in uficientcs y c. o hace qu los costos 

d tran 'acción tiendan a ser altos, más aún 

uando la inflación alcanza niv les modera

dos pero persistent , complicando el cál

culo de los pr cio d reventa. El resultado 

es que muchos recursos monetario~ sobran

te en el corto plazo no son utilizado , a p sar 

de que pueda haber agente qu I . r quie

ran. El mercado llano de tran acciones en

tre tre meses y un año puede conducir a 

que la cuentas corrientes sean mayore a 10 

necesario y a que sus propietarios pierdan 

uno intereses potenciales que están dispues

to a pagar los prestamistas, lo cual induce a 

que estos hagan menos negocio y u acumu

lación de capital sea más lenta. Por último, el 

mercado de 1a.rgo plazo llano induce un aho

rro doméstico menor, una financiación insufi-
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ciente de proy cto ' d larga maduración, una 

dep ndencia del ahorro externo y en conse

cuencia un mayor grado de vulnerabilidad de 

la cuenta corriente del país. Tambi ' n a que el 

gobi rno esté más pr ionado a financiarse con 

misión y no con deuda, que es la fOrIlla más 

aceptable macroeconómicamente para finan

ciar los faltantes fiscale J2 

Es obvio que cuando 1 s mercados de corto 

y largo plazo son llanos y exi t inflación, 

lo precios de reventa del dinero fiduciario 

son difíciles de conocer y esto eleva los cos

to de transar con es dinero, tanto a í que 

muchos negocios inclusive dejan de fectuar

se. Aunque se puedan hacer hipoteca a quin

ce yv inte año el marg n de intermediación 

deb er muy alto para enfrentar cambios de 

pr cio distinto ' a los esperado o de cam

bios oficiales sobre las reglas d I cálculo de 

la tasa de interés pertinente. Cuando hay 

hiperinflación. lo. agente prefieren transar 

con otras moncda~ o simpl m "nte hacer 

trucque~ de bienes . El h ho de que el dine

ro no se pueda tran~ar por período cortos, 

COITIO le permit un mercado a la vista pro

fundo ha e que el tiempo ea monetizado ' lo 

parcialm nte y que, por lo tanto, la fi ¡encia 

en los negocios se reduzca cuando hay frecuen

tes baches en el flujo de liquidez. sí mismo, 

esta ausencia de taca y se expresa en el le

targo de las te 'orerías de los banco . la del 

gobierno y aún la de grandes empresas y sig

nifica que se obstaculiza el propio mecanismo 

de maximización de utilidade I ~ 

Cuando la tran acciones e pueden hacer 

por tiempos muy cortos, como lo permite el 

mercado a la vista, el cálculo racional inclu

ye todos los detalle de las operaciones tan-
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to productivas como comerciales y bancarias. 

Uno de los índices más elocuentes del sub

d arrollo es la ausencia el 1 cálculo racio

nal en el empleo de los factores en mucha 

de las esfera gubernamentale, pero tam

bién en la dilapidación privada de la mano 

de obra que ti nde a ser obreabundante y 

barata en paí s como Colombia. Pero 10 más 

imponante quizás en el plano ideológico tie

ne que ver con las barr ra para que ge

neralice el cálculo marginal. i se cree que la 

última unidad que entra en una serie gran

de no tiene importancia alguna, que no tie

ne ef¡ cto ni pal-a la obtención de la máxima 

eficiencia ni para maximizar la ganancia, en

tonces tenemos la situación doméstica en la 

qu los agentes dejan de minimizar ca. tos y 

ma:; imizar ganancias . Ello aplica a las el ci

sione ' de vend r, comprar, alquilar ahorrar 

e invertir y 'ugiere que el crecimiento obte

nido es mucho menor que el posible con la 

aplicación sist máti a del cálculo marginal. 

Nonh toca este problema al criticar la teoría 

neoclásica cu yos supuestos implican qu lo. 

co~to . de transa ción on de c ro, o s a que 

"los costos d adquirir información, la incer

tidun"lbre y los co -tos de transacción no exi '

ten " 1 l . , in en"lbargo, agrega que estos su

pu . tos se aproxÍluan más a la r alidad n la 

medida en que dichos costo ' se reducen por 

el desarroll de las instituciones que lubri

can y facilitan la ' transaccion . En Colom

bia es notoria la resistencia en la univ r i

dades a la micro conomía y en particular al 

juzgar la enorme di tancia ntre sus supues

tos y una realidad caracterizada por ingen

tes costos de transacción que hacen apare

cer el cálculo n"larginal como inocuo. Es fre

cuente el aserto de que la teoría económica 
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no funciona en el trópico. Pero ademá pa

rece e tar involucrado en la cultura el enti

do de que el cálculo marginal y el rigor con

table y del gasto no solo son equivocado 

sino pecamino os. 

En la tradición r ligiosa católica, la tasa de 

interés debe estar estrictamente controlada. 

egún anta Tomás, el interés se paga por el 

tiempo que una persona usa el dinero aj no 

y no es lícito porque el tiempo le perten ce 

a Dios. El interés es entonces la enajenación 

de un atributo divino. Sin embargo, la Igle

sia reconoce lo conceptos de "lucro ce an

te" y "daño emergente", asociados al dinero 

pre tado. Tales costos deb n s r definidos 

por la ley civil y si el interés lo supera se 

clasificará com de usura l5
. Mientras ubsis

tieron las leye contra la usura, los agentes 

tuvieron que introducir en sus contrato 

complejos textos para evadirlas, "haciéndo

los no sólo más complejo y abigarrados sino 

m~i~ difícil el hacer cumplir. En la medida 

en que las ley s de la usurA e di olvier >n y 

tasas lnás alta ' de interés fueron permitida~ , 

el costo de di ñar l s contratos y el c to 

d hacerlos cumplir e hicieron menOre " 16 

Lo qu analizará en eguida es prccisa-

mente la car ncia de mercado monetarios 

profundos en e lombia y sobre todo la falta 

de voluntad para desarrollarlos por medio 

de una política bancaria objetiva y general 

que persiguiera este propósito. Muy tempra

no, diversos grupos de interés buscaron cap

turar las rentas de la em.isión monetaria del 

banco central y e diseñaron esquema que 

'egm ntaron lo mercados con tasas de in-

terés di.t renciales y dirigieron el crédito a la 

con trucción y a la agricultura. En 1950 e 
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generalizaron ub idio de ta a de interé 

para algunas industrias y continuó para la 

agricultura. Entre 1963 y 1991 el gobierno 

asumió el control total de la Junta Directiva 

del Banco de la República y entró a ser fi

nanciado con ca to cero por el Emisor, abu-

ando d una vieja tradición de centrali mo 

político. 

Los agentes que capturaban las rentas del 

crédito subsidiado o de costo cero lo hacían 

a costa de un racionamiento del crédito 

institucional y de tasas de interés informales 

mucho más altas, las que tenían que ver con 

el mayor ríe 'go implícito en la recuperación 

del interés y del principal, ri sgos por lo 

qu tenía que pagar buena parte de los agen

t no favorecidos por el banco central. Los 

exce~os d emi ión para fa ore r a alguno. 

se esterilizaban con encajes cada vez mayo

res que perjudicaban al resto de los pre ta

Inistas. Esta · práctica ' ulonetadas atrofiaron 

el desarrollo tanto del mercado a la iMa 

como el de largo plazo, a la ez que r el u

cían las captaciones del ahorro del públtco; 

e entualmentc, cuando la emisión tambien 

financió al gobierno , cau . aron inflación 

moderada p ro también muy p r, iSl nte. 

Esta, a su vez, sobrevaluó la tasa de cambio 

generando un problema de "insuficiente 

comercio internacional" y problemas serios 

de balanza de pagos. Por último, para resol

ver el problema anterior, el sector de lo ' 

exportadores se encontró favorecido con una 

devaluación progresiva y persi tente qu era 

financiada con emi ión, en especial cuando 

e daban bonanzas externas o entradas gran

des de capital y que culminó con llevar a la 

economía a una inflación promedio del 25% 

anual entre 1970 y 1990. 
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La represión financiera y la carencia de mer

cados profundos hicieron má difícil y lenta 

la acumulación de capital. No hubo tasas de 

interés de m rcado en el país ha ta que se 

introdujeron lo CDT en los año etenta 

impidiendo valorar adecuadamente la inver

siones privada y el propio gasto público. La 

política monetaria tuvo que basarse enton

ces en in trumentos de intervención direc

ta, tipo encajes, que son muy ineficientes y 

pueden frenar o acelerar bruscamente la ac

tividad económica. A lo anterior e agrega

ron inversiones forzosas de los bancos que 

compartían el esta manera su eñoreaje con 

los favorecidos, má que toelo agricultor s I ~ • 

Lo agricultores y en particular aquello 

¡nve ridos d pod r político siempre supie

ron que lo ban o agrícolas estaban garan

tizados por el gobierno y muy frecuentenlen

le dejaron de pagar su . obligaci ne , llevan

do a refinanciacione ' de e ' to ban os POI

medio d 1 presupuesto público. 

Otros bancos estatales tatnbién actuaron bajo 

el mi mo nesgo moral , alguno ' de sus pres

tatarios entendiendo qu habían recibido un 

favor político qu no tenían que cancelar. Los 

encajes y las inversiones for/.o a on , a su 

vez, impuestos que penalizan a lo banco. y 

que estos trasladan a sus clientes en un mar

gen de intermedia ión alto que castiga tan

to al al'lorrador como al prestamista. Por lo 

tanto, reduce al mismo tiempo el ahorro y la 

inver ión . Aunque ci rta proporción de la 

cartera disfruta de ta as de interé muy ba

jas, el resto debe enfrentar una n1.ayores a 

la que se darían en ausencia del subsidio 

selectivo. Pero el daño mayor es que la car

tera como proporción del producto se man

tendrá estancada porque el mercado está 
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atr fiado: no envía las señales de que Los pres

tami tas e tán determinados a pagar cierta tasa 

atractiva por los recursos de los ahorristas. E ta 

orientación se profundizó con la reforma fi

nanciera que e aprobó en 1950 con las con-

ecuencias de un desarrollo económico más 

lento que el potencial, una dependencia gran

de del gobierno y del sector privado del 

financiamiento internacional y una política 

monetada de baja calidad, es decir, que per

mitió el aumento de la inflación y no maximizó 

el crecimiento económico. 

Una d la razone hi tóricas y culturale para 

que fueran tan frecuentes la intervenciones 

de las autoridades latinoalnericanas en lo 

mercados mon tarios fue de nuevo la en e

ñanza de la 19le ia obre el pecado de la usu

ra. Todavía un rezago de e ta mentalidad en 

CoLombia hace que la upedntendencia Ban

caria deba expedir una norma lnensual en la 

cuál especifica cuál es la tasa de interés que es 

considerAda de usura, que es un techo y qu 

puede implicar sancione. si es sobrepasado 11i
• 

En caso de que la autoridad monetaria deba 

... ubir la taSa de interés su .. tancialmente para 

onjurar una situación de emergencia e en

cuentra con e ' ta traba legal. Con alguna fre

cuencia también las autoridades monetarias 

imponen topes a las ta..c;;ac;; de interés al juzgar 

discrecionalm nt que e encuentran por en

cima de 'u nivel de equilibrio o adecuado, uti

lizando de nuevo método directos de inter

vención en el mercado monetario que son 

ampliam nte aceptado por la cultura. 

En los años setenta se implementó una polí

tica que bu có profundizar el mercado hi

potecario por medio de un sistema de valor 

con tante y el de préstamo a un año, reini-
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ciando el desarrollo de la captación del públi

co lo que obtuvo un resultado satisfactorio 

pues se amplió considerablemente el finan

ciamiento de la economía pero el mercado 

de corto plazo continuó atrofiado. Medidas 

nacionalistas obligaron a la venta de acciones 

por los banco extranjeros a ciudadanos co

lombianos y alejó los bancos extranjeros de 

competir con los e tablecidos, lo que a su vez 

reforzó su alto margen de intermediación. 

En lo noventa, el Banco de la República devino 

más indep ndiente con unaJunta Directiva en 

la que el gobierno tiene sólo un oto de 7 , 

aunque la tradici ' n centrali ta del paí le im

pu o qu la pre idiera el Ministro de Hacien

da, algo que es extraño en el concierto inter

nacional. A la vez que e reducía el encaj 

domé tico durante estos años y e liberaban 

las inversiones de los bancos extranjero en el 

paL , s olocaron depósitos a los préstamos 

externos, nledida de ·tinada a frenar la entra

da d apilal de corto plazo y darle estabilidad 

a la balanza de pagos, pero que limitó la om-

peten ia on tra tor financiero domésti-

co que mantuvo altos márgenes, mient~ que 

la calidad de la política monetaria continúa 

siendo deficiente porque no existen suficien

tes instrumentos indirecto ' para llevarla a cabo 

y se tiene que manejar con metas intermedias 

de agregados monetarios. 

. Los CAMBIOS INSrflUCIONAIES 

DE 1923 

A. Antecedentes y contexto 

A principi s de lo año veinte el país expe

rimentaba un auge exportador resultante del 
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buen suceso del café en los mercados inter

nacionales. Se vivía un marcado contraste 

con la situación de principios de siglo cuan

do Colombia era uno de los países de Amé

rica Latina más débilmente integrados a la 

economía mundial 19 . Además, a lo ojos de 

los inversionistas internacionales Colombia 

sobresalía en la región como una fuente im

portante de recursos naturales, particular

mente petroleros. 

Al tiempo que se desarrollaba su sector 

exportador, Colombia avanzó en el terreno 

de las instituciones con el propósito de ci

mentar la paz política de pués de la Guerra 

de los Mil Días (1899-1902) y procurar la 

estabilidad económica. Se consagró en el 

ámbito constitucional la prohibición de emi

tir papel m.on da de cur o forzoso, se adop

taron continuas aunque infructuo ·as tenta

tivas de restablecer el Patrón Oro y se intro

dujeron cambio en la organización 

presupuestal y tributaria. A principios de los 

años veinte existía un clima propicio para 

nuevo avances en el campo institucional. 

En el contexto internacional, un evento 

crucial durante los veinte fue el surgimiento 

de un nuevo ciclo de financiamiento priva

do a países20 . Los Estados Unidos dejaron 

de ser una nación deudora para convertir e 

en una nación acreedora, y Nueva York se 

consolidó como nuevo centro financiero in

ternacional dominante. América Latina lle

gó a recibir alrededor de b quinta parte de 

la oleada de préstamos norteamericanos 

entre 1915 y 193521
. Colombia llegó a reci

bir más de US$200 millones, aproximada

mente el 10% del crédito recibido en el área 

uramericana 22 . 
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U n precedente importante del acceso colom

biano al crédito externo fue el arreglo diplo

mático con los Estados Unidos conocido 

como el Tratado de Urrutia-Tholupson 

(1914) del cual se derivó una compensación 

por la pérdida de Panamá cuyo monto fue 

de US$25 millones. Al perfeccionarse el Tra

tado en 1922, la aspiración de contar con 

un banco central que permitiera recoger an

tiguas emisiones de papel moneda y facilitar 

el retorno al patrón oro cobró viabilidad. Al 

fortalecerse las finanzas públicas con la in

demnización, el Gobierno quedó en capaci

dad de financiar un aporte suficiente al capi

tal inicial del banco central. El Congreso 

aprobó las leyes 30 y 117 de 1922 mediante 

las cuale se autorizaba la fundación d un 

ban o central de emi ión con el nombre de 

Banco de la República cuyo capital ascen

dería a 10 millones de lo cuale 5 millo

n s erían aportado por el Gobiern023
• 

B. El nuevo m.arco institucional24 

Los cambio in titucionale de 1923 ba a-

con en los proyectos legislativos preparados 

por una misión de a e ores financieros 

liderada por Edwin WaJter Kemmerer, uni

versalmente conocido como "el médico in

ternacional de la moneda ¿s. A grande ras

gos, las reformas persiguieron organizar el 

sistema monetario y de pagos, contribuir a 

la estabilidad macroeconómica, mejorar la 

administración pública, y modernizar los ins

trumentos mercantiles. 

En cuanto al sistema monetario y de pagos 

se propuso la adopción de un sistema de ban

co central y bancos comerciales. El banco cen

tral sena el eje del sistema monetario y actua-
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ría COlno prestamista de última instancia. u 

junta directiva repr sentaría intel-e es nacio

nales antes que los del gobierno o los del ec

tor privado. A su vez, la actividad bancalia e -

taria reglamentada de acuerdo con una vade

dad de opcione : banca de depósito , banca 

hip te caria, banca pr ndaria cajas de ahorros, 

y secciones fiducialias. Al E tado le correspon

dería la vigilancia de la intermediación finan

ciera de acuerdo con la doctrina existente. El 

Banco le podría prestar al gobierno ólo hasta 

1 30% de su capital, lo que en aquel momen

to equ ivalía a $ 3 m ill n 

Con la fundación del banco central se contli

buiría a la estabilidad Inacroeconómica. El 

régimen monetario correspondería al de un 

patrón oro regulado, n el cual el banco po

dría intervenir en el mercado de cambios para 

estabi lizar la cotización de la rTIoneda nacio

nal..!('. El "principio de Baheg t" quedó c n

signado en las nuevas in ' titucion - financie

r' s al establecer que (:n el caso de clisis pasaje

ras en la liquidez de los ban o , el banco cen

tral facilitaría los redescuentos necesarios a 

ta..<;¡as de inter 's alt~ y progresivas. 

Las propue ·tas apuntar n también a nloder-

nizar la administración pública. e pro-

pu o la reorganización de los ministerios 

económicos la t cnificación d la contabili

dad nacional la introducción del control fis

cal, y el mejoramiento de los sistema de re

caudo. Se mantu o el principio de la fuerza 

restrictiva del pre ·u pue to, y se avanzó en el 

terreno de dejar en manos del gobierno la 

iniciativa en materia de gasto. 

La misión financiera se ocupó talnbién del 

réginzen Inercantil con 1 propósito de mo-
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dernizar los si temas d letras de calnbio, 

pagarés y cheque , y abrió la posibilidad de 

innovaciones en cuanto al de arrollo d nue

vo instrumento n g ciable . Estos a pec

to e referían a la evolución de materia li

gada con los derechos de propiedad, cuya 

actualización fue recomendada por la mi ión. 

Infortunadamente la nueva legislación mer

cantil, moldeada de acuerdo con los patro

nes norteamericanos de confianza en lo 

negocio, e encontró con una variedad de 

dificultades práctica qu , egún los juristas, 

limitaron sensiblen'lente su aplicaciónr . Aquí 

hay qu re altar la diferencia en las tradicio

nes de la ley del común, en la tradición 

anglosajona, que se derivan de una ética pro

testante, con la ley civil dios regímene cen

traJí la hispanos franceses, que hacen n'luy 

difícil la traducción d > unas en otras. y que 

le re ·tan eficacia a las r f¡ rma. que desco

nocen las in tituciones y su hi toria..!H. 

En sutna. la propuestas 'Se ol"ientaban a pro-

eer un sistenla monetario estable y con ca

pacidad de asimilar innovaciones financie

t-as, una nlayor transpar 'ncia en el manejo 

de lo ' recur s públicos, y un marco legal 

moderno y ágil para la realiza i ~ n de los 

negocios. En conjunto. un marco de incen

tÍl IOS para las actividades económicas en un 

país que enía integrándose al mercado 

mundial de bienes y ,ervicio financieros l9 . 

c. Las organizaciones 

1. El Banco de la República 

omo resultado de la norrnas aprobadas 

mediante la Ley 2S de 1923 se fundó el Ban

co de la República, en calidad de banco cen

tral con el privilegio d emi ión. El Banco 
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sería el pre tamista de última in tancia, y u 

instrumento de control monetario ería la 

ta a de redescuento. Si ev ntualm nte e ta 

última fuera in uficiente para re tablecer la 

e tabilidad monetaria, el Banco podría apo

yar e en operaciones de m r ado abierto 

para 'hacer efectiva la ta a de redescuento". 

Un aspecto central de la Ley 25 fue la con

formación de la Jun'ta Dir ctiva d 1 Banco. 

Se bu ' có una fórmula de equilibrio que des-

artara tanto la injerencia "indebida" del 

Gobierno, como el predominio de s ctores 

ec n mico e pecífico . Al gobi rno e le 

otorgaron tres silla en una junta de diez 

miembros, con voz pero sin voto:'>(). Las re -

tant s siete sillas fueron ntrcgadas al s ctor 

privad a egurando la participa ión de 

p r on ro del comercio y la agricultura.'\J . 

En rela i' n c n la ta a de rede u nto, la 

L y 25 admitió la posibilidad d tasa dife

r ncial s para di ' tintos tip ' el papeles . Con 

esta dispo 'í ión e abrieron la.., compuertas 

para que laJunta obrara 'electivamente, pre

firiendo unos destinos económicos a otros. 

2. La Superintendencia Bancaria 

y la Contraloria General de la 

República 

Con la creación de la Sup ("intendencia Ban

caria, la Ley 45 de 1923 Uevó a la práctica el 

principio constitucional de intervención del 

Estado en el banco central y en los bancos 

comerciale . Aunque podría verse como un 

alejamiento de la libre competencia banca

ria, la uperintendencia fue concebida al ser

vicio de la regulación, con el propósito de 

pre ervar la confianza pública en lo e table

cimientos crediticios:'>2. 
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La ontraloría General de la República, di

señada a imagen y semejanza d l modelo 

británic y de u reciente adaptación en los 

Estados nidos tenía un lugar preci o den

tro del Inarc de la reforma k mmeriana . 

P r d legaci' n del Congre o, la Contraloría 

ejercería el control fiscal, salvaguardando la 

adecuada utilización de los tributos. Esta 

sería u función política. La Contraloría ten

dría ad más la función de velar por el equili

bri pr upuestal, el cual dentro del esque

ma clá ic de la Hacienda Pública debería 

lograrse anualmente. No ra on ebible un 

r torno al Patrón Oro sin una férrea discipli

na fi cal H
. 

La , uperintendencia Bancaria fu eparacta 

d l Emisor para que los criterio ' de protec

ción d I ~ i t ma financiero no interfirieran 

c n la p líti a monetaria. A u v z la ontra

loda General de la R públi a d bía contri

buir al equilibrio fi cal. Copiada de la legi -

lación británica, e ta última enlidad nunca 

jugó un papel 'imilar al que hubiera podido 

jugar en J ran Bretaña. Allá la tradi ión d 

un régimen descentralizado a partir de un 

parlaln nto burgués, muy influido por la CUy 

finan ira, que disciplinó a la monarquía 

presupu talmente, había garantizado un 

de. arrollo económico e tabI y ¡temático 

por más de dos siglos-l" . Acá la tradición era 

la del nrraJismo heredado de España que 

tendió a er dilapidador y que fu ra moder

nizado por los códigos de 1 y france e . Es

pecialm nte en décadas recientes la 

Contraloría e desentendió d I equilibrio fis

cal y rubricaba lo que hacía el gobierno, o

bre todo i era del mi mo partido al que 

pertenecía el Contralor. La Con traloría se 

volvió, con l tiempo, un centro de poder 
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político muy importante porque bajo el sis

tema de control previo vi aba lo ga tos de 

lada las dependencias del gobierno , expo

niéndo e al manejo clienteli ta de lo ' parti

do . El parlamento colombiano tendió a er 

un apéndice del ejecutivo, poco repre enta

tivo de los contribuyentes. A partir de 1963 

el Banco e volvió público y la política mo

netaria corrió por cuenta d una junta en la 

que el ector privado no tenía participación 

directa. Aún así, Colombia no pre entó un 

caso de déficit fiscales descontrolados ni de 

hiperinflación ayudada por la exi tencia de 

restricciones legale al endeudamiento del 

Gobierno Nacional con el Banco de la Repú

blica, y por el hecho de que el sector públi

co dependió mucho del financiamiento ex

terno y é te le imponía un omportaluiento 

relativamente equilibrado de u finanzas . 

En resumen, las tres organizaciones citada 

fu ron desarrollos inmediatos de lo cam

bl ~ in titucionales de 1923 . A las trc~ e le 

adjudi ' un papel eSlabiliz ador en , u~ carn

po re pectiv , a aber, el monetario y 

cambiario. el fi ' ca] , y el bancari _ Dentro de 

este contexto era de esperars una renova

ción de los incentivos para la actividad eco

nómica privada. 

D. El nuevo esquem.a institucional en 

tnareha 

El presenre trabajo no aborda el univer 'o de 

la ret rmas de 1923 y u proyecciones his

tóricas. Se concentra en la evolución de las 

in rituciones financieras, destacando los con

tra te más sobre aliente de las siete últi

mas décadas. Específicamente se aludirá a lo 

cambios en la orientación del Banco de la 
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República, al menú de los instrumento de 

política n10netaria, a la evolución de indica

dores de profundización financiera, y a las 

variaciones en la anatomía de las organiza

cione financ ieras . 

1. La anatorníafinanciera original. 

A mediados de 1923 quedó conformado el 

istema monetario cuyo eje era el Banco de 

la República '\'\ . La ta a de rede cuento era el 

instrumento de la política monetaria. egúo 

el primer Gel"ente , al iniciar el Banco us 

operaciones la tasa de interés bancaria de 

corto pluo o cilaban entre el 12% y el 15% . 

El Banco arrancó con una tasa de redescuen

to del 12°'0, la cual fue reducida gradualment 

al 10q,o, 9 9-0 Y finalmente al 7 % anres del pri

mel" aniversario del Emisor. ~ egún la ley or

gánica del Banco, los bancos comerciales qu 

acudieran al n ..:descuento no podrían definir 

una tasa activa superior en d punt a la 

el ~ r -de se , ' ot Como sta úlrima tasa s ~ 

Olantuvo en e l 7% entre mayo d ) 92"i Y 

nlarzo de 1929, la rasa acriva , obre la cartera 

redescontada no debia exceder del 9 %_-\6. 

ExistÍ.1. entonces un control indir cro . obre 

la tasa activa de interé a través de la tasa d l 

Banco ; rnienrr-as nlayor fuera la p rción 

redescont.lda de la cartera, más efectivo se

ria el control 'obre las tasas de interés ~~ . 

omo puede observarse el Banco man tuvo 

incólume la tasa de redescuento durante ca i 

cin o años, y durante dicho lapso no ade

lantó operacione directas con el público. 

ólo ha ta 1929 y en re puesta a las prime

ra manifestaciones del colap o de los crédi

tos externos de los Estados Unido , el Ban

co alteró en cuatro oportunidades la tasa d 
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redescuento, dejándola en 9% a fine del año. 

En esta última ocasión el Banco acudió al 

expedient d la tasas diferenciales para fi

jar una tasa del 8% para el redescuento de 

la cartera agrícola. 

¿Qué tan importante era la cartera rede con

table? Entre 1925 y 1929 la media de la car

tera de contable II gaba al 40% de la cartera 

total. Y lo qu es más ignificativo, la cart ra 

efectivam nt de contada no llegó a equiva

ler a má del 14% d la cartera total. De modo 

que no sólo no s alt ró la tasa de redescuen

to durante ca i cinco años, sino que la por

ción rede contada de los créditos fue limita

da. En consecuencia, la efectividad e perada 

de la tasa d r d scu nto como in trun'len

to d política monetaria encontró claras li

mitacione en la magnitud de la cart ra 

redescontada. 

¿ uál era el modelo ban ario re ultante d 

las reformas? El crédito comercial, d orto 

plazo, sería atendido por bancos privado , 

tanto de orig n nacional 

El crédito de largo plazo 

omo extranj ro. 

ría otorgado por 

ban os hipotecados. De esta manera se des

lindaron la operaciones financieras de cor

to y largo plazo abriendo opcion s para 

ahorro con di tintos horizonte temporale 

En conjunto , el i tema bancario qu 

emergió de la reforma kemmeriana no se

guía estrictamente ninguno de los modelo 

clásico ~fI. S trató de un si tema mixto, con 

ban o de tinado a operar en el corto pla

zo, y uno bancos hipotecarios orientad s a 

captar ahorros de largo plazo con una de ti

nación definida: la agricultura y la ganade

ría. La libertad de asignación crediticia de la 

banca comercial e agotaba en el corto pla-
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zo, al tiempo que la hipotecaria carecía de 

discrecionalidad en la destinación d u car

t ra de largo plaz039 . La legalidad de las ope

raciones de unos y otro bancos sería vigila

da por la uperintendencia Bancaria. 

Puede apreciarse cómo el crédito di'rígido 

era una característica de la in tituciones 

bancaria de 1923. No sólo la banca hipote

caria taba concebida para financiar un ec

tor pr determinado, sino qu ,como e men-

ionó anteriormente, las nueva in titucio

ne aceptaron la posibilidad d ta a d 

red cu nto diferenciales a la ban a comer

cial. Aunque é ta era una práctica conocida 

entre bancos centrales de otras latitude , la 

experi ncia colombiana rápidalnente demo -

tró qu el esquema diferencia) e aplicaría 

n b n facio de la agri ultura. Entonces la 

ta a d redescuento cuya función clási a se 

limitaba al control n'lonetario, e con irrió 

en un mecanismo ambiguo del cual tambi ' n 

peraban objetivo r ale .. A difer ncia 

d 1 rédito canalizado por la banca hipot -

caria el cual se asignaba a tasas de inc ré d 

mercad ,los préstamo comer ia] s a la agri

cultura s redescontarían a ta a sub idiadas. 

La banca hipotecaria tuvo una importancia 

crucial en el primer lustro de vigencia del 

nuevo esqu ma in titucional. Ap na apro

badas la propuestas de la mi ión financiera 

e inici ' la di cusión de un proyecto de Ban

co Agrícola Hipotecario cuyo capital ería 

suscrito tanto por el sector público como por 

el ector privado. El Banco Agrícola vino a 

sumarse a dos bancos hipotecarios exi ten

tes de origen privado. ¿Por qué un nuevo 

banco hipotecario? La experiencia latinoame

ricana ofrecía varios ejemplo de banca hi-
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potecaria exitosa, con capital de origen gu

bernamental, que había logrado colocar sus 

cédulas en plaza extranjera 10. De este 

modo, lo sectores agrícola de paí e eme

jantes a Colombia e habían ben ficiado de 

crédito externo a largo plazo. Además, en 

relación con el mercado financiero interno, 

la llegada de capital extranjero dado el 

patrón monetario, se traduciría en ta a de 

interés má bajas' I . El Sanco Agrícola 1 lipo

tecario inició operaciones en 1924 (Ley 68) 

con un capital suscrito en un 50% por el 

Gobierno Nacional, y el 50% restante por 

gobierno. departamentale y municipales así 

como por entes privado 12 

En conclusión, la efectividad d la lasa de 

red s u nto como instrumento de control 

monetario se vio limitada por la r ducida 

env rgadura de la cal-tera red contada. En 

uanto al lnodelo bancario, la eSU-UClura fi

nanciera original e~tuv cone rmada por 

bancos cOlnerciales nacionales, ha neos co

merciale. extranjero~, y banco. hipotecarios. 

A través del Banco Agrí ola Hipotecario, la 

banca de origen off ¡al entró a formar parte 

de la miel' economía bancaria a partir de las 

reformas de los año einte. Crédito dirigi

do y banca oficial 'e onvirtieron en ingre

dientes permanentes cuya importancia varia

ría a lo largo del tiemp egú n se de cribe 

en adelante. 

2. La prueba defuego de la banca 

ken'l1neriana. Auge y colapso 

del patrón 1nonetario 

La nuevas instituciones y las organizacione 

correspondientes entraron en vigencia en el 

contexto de una economía en rápida expan-
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ión. En efecto, la economía creció a una ta a 

media del 6,6% entre 1920 y 1929 H . Los ac

tivo bancarios pasaron de repre entar 12,7% 

del PIS en 1925 a 22,1% del PIS en 1929. El 

68% de dicho aumento correspondió al creci

miento de la banca hipotecada, yel 32% res

tante al de la banca extranjera. La participa

ción de la banca privada nacional permane

ció e tableo En promedio, durant el primer 

lu tro de vida del i tetna lo banco privados 

nacionales representaron el 8% del PIS, y los 

bancos extranjero hipotecados el 3% y el 

6% del PIS resp ctivamente (Cuadro 1) 1 i • 

La dinátnica de la banca hipotecaria y de la 

banca extranjera estuvo a ociada al rápido 

crecimiento del sector externo ha ta el esta

llido de la Gran Depre ión y el ci rre del 

Iuercado financiero internacional. El ciclo d 

endcudaIniento internacional financiado por 

capitales pri ado ' de los E lados nido~ 

entre 1925 y ] 928, tu o una importancia 

crucial en la forma con10 ~e de~a .. rolló el 

portafolio de las entidades finan ierru 1'\. Los 

gráfico l y 2 revelan un crecimiento e pecta

cular tan to de los activos financieros frecidos 

por la banca omo d la cartera. as captacio

nes a través de dep ' ita de ahorro, a ténnino 

y cédulas hipotecaria ', se multiplicaron por 

siete ntre 1925 y 1929. A pesar del notable 

crecitniento de la captaciones de la banca 

comercial, el papel e trella de la época 10 cons

tituyeron las cédulas hipotecaria.~, la.c;¡ cuales 

llegaron a representar el 65% de las alternati

vas frecidas a lo ahorradore 1(, 

Para la banca hipotecaria, a diferencia de la 

comercial lo ahorradores e localizaban 

principalmente en el extranjero. De hecho, 

a fine de 1929 el 70% de las cédulas hipote-
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caria e taba en manos de inversionistas ex

ternos . En relación con el crédito, la cartera 

de la banca hipotecaria llegó a representar 

el 4 3 % de la cartera total de los banco en 

1929. Dada la importancia crucial de la ban

ca hipotecaria dentro del conjunto de los 

banco , y u alta dependencia del financia

miento externo, es evidente que el si tema 

financiero e encontraba en una situación 
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sumamente frágil ante un ev ntual colap o 

del financiamiento externo. 

Precisamente en 1928 e de ató una cri i 

económica y financiera de proporciones 

univer ale , la cual habría de poner a prue

ba las institucione de 1923 . El cierre abrup

to del crédito externo y el desplome de los 

precios de los producto básico crearon una 
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tensión enorme sobre la balanza de pagos. 

En una primera etapa, típicamente ortodoxa, 

el Banco de la Repúbli.ca elevó su tasa de 

redescuento (noviembre de 1929) al 9 %, 

como se vio antes , para desestimular el éxo

do del cambio internacional dejando en el 

8 % la tasa para redescuentos de origen agrí

cola. Más tarde (mayo y septiembre de 1930) 

el Banco redujo la tasa al 8 % Y 7% mante

niendo en cada caso tasas inferiores en un 

punto para los préstamo agrícola . Si bien 

el dr naje de reservas internacionales conti

nuaba, el Banco optó por seguir la tenden

cia de banco centrales de otros paí , que 

ante la gravedad de la depre ión optaron por 

rebajar sus tasas de redescuento .. 7 . Con e te 

comportami nto lo bancos centrale abdi

caron al emple o d la tasa de rede cuento 

como instrumento d ontrol mon tario , 

para conv nirlo en un e tímulo a la re cu p e 

ración económica. 

Tra 1 abandono d e l p atró n oro por la Gran 

Bre taña en septiembre d e 1931, las autori

dades colombiana hicie ron lo pr pio, d e 

jando atrá un período durante el cual la 

reservas internacionale cayeron e n un 70%. 

Dentro d 1 nuevo contexto , la tasa d e 

redescuento del Banco de la República de -

cendió primero al 6 % (enero de 1932) lue

go al 5% (septiembre de 1932) y finalmente 

a14% (julio de 1933) . Las tasas preferenciales 

para la agricultura e mantuvieron en 1 % por 

debajo de las ordinarias 8. La tasa del 4 % se 

mantendría constante en "olombia hasta 

mediados de los cincuenta, desvaneciéndo

se en la práctica su carácter de instrumento 

monetario 9 . Siguiendo un patrón amplia

mente aceptado, la función monetaria de la 

tasa de descuento en el ámbito internacio-
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nal desapareció casi por completo durante 

los años treinta y buena parte de los cuaren

ta. Los préstamos netos tanto al gobierno 

como al sector privado, y las operaciones de 

mercado abierto con títulos de deuda públi

ca, emergi ron como nuevos métodos de 

regulación monetaria. 

Los bancos corrieron una suerte desigual 

como resultado del colapso financiero inter

nacional y la profunda depresión económi

ca. La banca hipotecaria sobre la cual había 

descansado la vertiginosa expansión del por

tafolio financiero entre 1925 y 1929 no pudo 

sobrevivir ante el cierre rep ntino del crédi

to externo y la impo ibilidad de r cu perar 

una cartera en manos de deudores que ha

bían ufrido el embat de la caída dios pre

xportación y la deflación g nerali

zada. A u vez los bancos privado naciona

le tuvieron a punto de ucumbir ant la 

incapacidad manifie ta de los deudores para 

so tener u corriente de pagos y el decliv 

d 1 s depósitos del público. El momento 

más crítico e vivió cuando los corresponsa

les extranjeros redujeron al mínimo los cu

po otorgados a la banca doméstica. La ban

ca privada extranjera sorteó la cri is con el 

apoyo de su corresponsales en el exterior y 

la mayor e tabilidad de la captaciones in

ternas. Para garantizar la supervivencia de la 

banca privada se requirió un paquete de 

medidas de rescate entre la cuale sobre a

lió la creación de bancos oficiales como la 

Caja Ag..'aria y el Baucu Central HipotecarioSo . 

Los gráfico 1 y 2 muestran el impacto de la 

Gran Depresión sobre los indicadores de 

desarrollo financiero . El comportamiento de 

las eries entre 1928 y 1934 debe er inter-
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pretado con cautela. En el caso de la erie 

(Ml/PIB) el Gráfico 1 sugiere un comporta

mi nto muy "establ " hasta 1931' en reali

dad bajo el Patrón Oro, el acervo de MI cayó 

en un 40% entr mediados de 1928 e igual

m nte de 1932 a tal punto que la cantidad 

de dinero en este último año era igual a la 

exi tente a mediado de 192551
. La estabili

dad visual ugiere qu MI y el PIB fueron 

bajando a un ritmo m jante. El repunt 

de Ml/PIB entre 1932 y 193 obedece a po

líticas reflacioni ta de la época flfianciada 

en gran parte con I crédito d 1 Banco de la 

República. Preci am nte con parte de e to 

créditos se financió el capital inicial de la Caja 

Agraria y parte d 1 capital original del Banco 

e ntraJ Hipotecari . 

En cuanto a la serie (M /PIB), el gráfi o d 

pliega un <!recimiento vertical hasta 1932 

. eguido por una caída igualmente pronun

ciada ha ta 1934 ; o urrió que tanto lo sal

do~ nominal s de lo dcpó~ito~ bancario~ (de 

ahorro y a términ ) Cotno los de la cédula ' 

en circula ión mantu ieron prácticamen-

te constantes entr J 929 Y 1932 al ti Inpo 

que el PIB de 'cendra ontinuamente. Lu -

go, entr 1932 y 1934, cuando ya el PIB ta

ba reciendo de nuevo, al decretarse un aju -

te d 1 4 0 % en la artera hipotecaria como 

parte de la solu ión de la cri is, el valor d 

las cédulas cayó en igual porcentaje, preci

pitando la baja de (M3/PIB) . 

El Gráfico 2 debe leer con igual precau

ción. Tanto la cartera bancaria como la total 

taban cayendo de d 192952
. El de plome 

fue de tal magnitud que entre 1929 y 1934 la 

cartera (bancaria y total) e contrajo alrede

dor del 55%. La gráfica muestra cómo hacia 
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] 934 la cartera en r lación con el tamaño 

de la economía era imilar a la de 1925. En 

otra palabra, el portafolio de activos ofre

cidos por lo banco y la cartera crecieron a 

un ritmo superior al d 1 PIB hasta el estalli

do de la Gran Depre ión; luego, en la etapa 

d ajuste, los indicadore volvieron al punto 

de partida a mediado de lo años veinte. 

Los gráficos 3 y 4 regi tran la evolución de 

la tasas bancaria de colocación, tanto no

minales como real . Puede ob ervarse cómo 

la evolución inflacionaria d mediado de lo 

veinte ero ionó la tabilidad de la tasa ban

caria nominal. Esta tasa cayó del 12 5% en 

lo ti mpos de la reforma al 10%, para 

estabilizar e luego alrededor del 9%. Po te

riormente tendió a el var en el período 

1929-1930, paralelamente c n 1 s incremen

tos en la ta adrede 'cuento del Banco de 

la República. Durante la Gran Depre ión, la 

ta a bancaria se tabilizó en torno al 7% 

c in idiendo con las reducciones en la tasa 

de rede cuento y con los acuerdos entr 

gobierno y 1 banqu ro, ya menci nad 

Por u parte, la ta a ban aria real después el 

registrar nivele ' negativ s a finales de lo ' 

v int llegó a nivele ' confi catorios duran

te la Gran Depresión . De hecho, la tasas 

reale alcanzada. ntr 1929 y 1932 on las 

tnás elevadas en]o tr cuartos de siglo des

d las reformas de 1923. La magnitud extraor

dinaria de la tasas activa reale es apenas 

un ángulo del llamado problema de los deu

dores que complicó inmen amente el mane-

económico de la época. 

Hacia 1935 el proce o de profundización 

financiera revelado por los indicadores esta

ba por empezar e de nuevo. El si tema banca-
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rio domé tico sobrevivió a la crisis gracias a 

las políticas d reL cate aplicadas en el mom n

too La ban a extranjera, con casas matrice en 

el exteri r, logró mantener el financiamiento 

externo, a í como la confianza de los 

ahorradores domésticos. Como resultado de 

la crisis, la anatomía bancaria se transformó 

dando mayor cabida a la banca oficial. 

En el Cuadro 1, se aprecia cómo durante la 

primera mitad de lo años treinta el tamaño 

del sistema financiero se elevó considerable

mente como porcentaj del PIB. Como ya se 

explicó, dicho aumento no es un buen r fle

jo del "hecho estilizado" de la literatura fi

nanciera segú n el ual, a medida que el pro

ducto aumenta la relación entre los activos 

de las instituciones financiera y el PIB tien

de a crecer. El indicador refleja más u na ciena 

paraliza ión dc los activos bancario duran

te la crbi. combinada con la c:uda del pro

ducto. El ajusl' de los activos bancanos a 

los efectos de la crisis se refleJa nlás adccua

danlcntc en la segunda mitad de los u"cinta . 

Según el Cuadro, durante la segunda ll'litad 

de los aÍlOS treinta el tamaño ele los activos 

ban 'arios era prácticao'lente el mi mo duna 

década atrás. Sin embargo. su distribución 

POI" tipo de organizaciones cambió aprecia

blelnente . Mientra. en los años veinte los 

activos bancarios oficiaJe no llegaron al 20W> 

del totaL a finales de los treinta ya repre~ enta

ban el tS<?,.o . Dicho de otra manera, la mitad ele 

los activos bancario e taba de. tinada a servir 

dos .,ectores de la economía: la agricultura y la 

constru C1On. Antes de 1940 el crédito dirigi

do estaba claramente arraigado en la econo

mía, a travé de la Caja Agraria y el BCH, sin 

contar los redescuentos subsidiados a la agri

cultura, por medio de La banca comercial. 

Como ya se anotó, el Banco de la República 

tampoco fu 1 mi mo después de la crisis. 

u junta directiva fue adicionada con dos 

nueva sillas, una para la Federación Nacio

nal de afetero y otra para las Cámaras de 

omercio y la ociedades de Agricultores. 

El banco central le prestó a los caficultores 

cuando lo requirieron con tasas subsidiadas 

de int rés, y, <;on frecuencia, su administra

ción fue encargada a un hombre del greolio. 

Esto le introdujo un e go devaluacionista a 

la política cambiada y evitó lo que en el res

to de América Latina fue una constante, a 

saber, que el sector xportador fuera expri

mido y subsidiara la industrialización forza

da. Al no haber una lucha entre sectores por 

apropiar el s iiorcajc del Emisor, tampo o 

hubo tendencias inflacionarias importante ' 

haMa la reforIna de 1950. Las tre sillas re

servadas a representantes d l gobi rno des

d 1923 pCl-nlanecieron con oz y sin voto, 

pero con la participacion como lnienzbro 

tullo del '\11nislro de IIacienda. 

IIL HACL UN MODELO DE 

DECISIONES FINANCIERAS 

CENIRAllZADAS 

A. El contexto. 

A panir del colapso del Patrón Oro. los 

p~lIses entraron en una época de relativa 

autonomía macrocconómica nacional. ad

quiriendo una cierta discrecionalidad acerca 

de c.,us niveles de gasto e in11ación. Dentro del 

nuevo contexto internacional, no era extraño 

que la intermediación financiera avanzara 

hacia un nzodelo autárquico en contraste 

con el modelo abierto de los años veinte. La 
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creación en Colombia de entidades como el 

IFI dio mayor envergadura a la idea de asig

nar recur os centralizadamente, a partir de 

prioridades definidas por el Estado. En es

tas condiciones las organizaciones financie

ras a duras penas podían crecer al ritmo de 

la economía, como lo muestra el Cuadro 1. 

No sorprende entonces que para 1950, trans

currido un cuarto de siglo desde la Misión 

Kemmerer el tamaño de las instituciones fi

nancieras como proporción del PIB fuera 

equivalente al de 1925. 

El estancamiento dios indicadore de 

profundización financiera entre 1935 y 

1950 puede verse en el Gráfico 1. (M3/PIB) 

se mantuvo muy cercano al 16% durante el 

p ríodo, acu ando una p é rdida d dinami

mo de 10 cua idinero e n relación con M 1. 

A su vez, (MI/ PIB) ' brincó ' exa tam nte 

cinco punt del PIB e ntre 194 0 y 1944 

coincidie nd on las política adoptada ' 

durante la egunda Guerra Mundial. El 

Banco de la República monetizó las reser

va internacionales acumulada a causa de 

las importaciones represadas , pro cando 

un incremento sin precedentes de la base 

monetaria53 . El Gráfico 2 presenta un inte

resante contraste con el Gráfico 1. Si bien 

la monetización de la economía fu del 16% 

en el período, la cartera total del sistema 

se mantuvo muy estable alrededor de só

lo el 10%, denunciando la presencia de 

barreras a la libre expansión del crédito 

durante la guerra, y la pérdida de im

portancia del crédito hipotecario en rela

ción con la banca comerciaP . En otras 

palabras, el aparente desarrollo financiero 

de la época no se transformó en una ex

pansión crediticia equiparable. 
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Las tasas de interés nominales cobradas por 

los bancos se mantuvieron prácticamente 

constantes, alrededor de una media del 8,5% 

desde finales de la Gran Depresión hasta 

mediados de los años cincuenta. Por su par

te, las tasas de interé reales fueron negati

vas a lo largo de los cuarenta, coincidiendo 

con altas tasas de inflación que en prome

dio llegaron al 14% entre 1942 y 194855 . 

En la primera década de la posguerra, la car

t ra de la banca comercial vivió su época de 

oro. Pasó de representar el 7,2% del PIB en 

1945 al 10,7% en 1952 y al 18 9 % en 1956 al 

término de la bonanza cafetera. Durante es

tos años los activos del istelna financiero 

comenzaron a crecer p l' encima d e l ritmo 

d e la economía alejánd se del 18% del prB 

característico durante 25 años. 

B. La reform.a bancaria de 1951 

:l. Antecedentes 

Como ya se anotó, los bancos centr.ues adqui

rí ron nuevas funcione tras el derrumbe del 

Patrón Oro. Las operaciones crediticias a fa

vor del gobierno y del ector privado, y las 

operaciones de mercado abierto con el públi

co, adquirieron relevancia dentro del balance. 

El control monetario e e je rció a travé de un 

cierto equilibrio de estos instrumento , dejan

do atrás la manipulación de la tasa de 

redescuento. En general la tendencia fue pro

veer crédito ba.rato, dentro de un contexto en 

e l cual tanto ~cadémicos como autoridades 

económica otorgaba.n primacía a la política 

fiscal sobre la política monetaria. 

Entre 1935 Y 1950 la reforma de la banca 

central fue un tema d e alcances internacio-
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nales. Dentro de la vruiedad de propósitos de 

las reformas sobresalieron los que destacaban 

el control tanto cualitativo como cuantitati

vo del crédito. En grados diversos, los contro

les cualitativos tendían a estimular o 

desestimular, según el caso, la destinación del 

crédito. Así, por ejemplo, bajo el New Deal, 

los Bancos de la Re erva Federal comenzaron 

a informru*Se acerca del destino de los présta

mos e inversiones de los bancos asociados, con 

el propósito de evitar que ellos financiaran 

operaciones especulativas. Las reformas de 

bancos centrales de países de gran tradición 

financiera como Holanda, Gran Bretaña y Ale

mania Occidental concedieron facultades ex

plícitas para el control cuantitativo y cualitati

vo del crédito de la banca comercial. Los ban

cos centrales de Austral ia y Nueva Zelandia 

fueron autorizados para determinar la políti

ca de crédito que deberían seguir los bancos 

comercialess6 . Durante y después de la guerra 

nU1l1erOSOS bancos centrales fueron naciona

lizados, y otros fueron fundado. C01l10 entida

des estatales. En general , los e. talutos de estas 

organizacione preveían un amplio control de 

la acti ¡dad crediticias- . 

La noción de crédito productivo y por ende 

la importancia del crédito selectivo lograron 

un eco creciente en América Latina en los 

años cuarenta. El Banco de México COOlen

zó a clasificar el crédito entre "operaciones 

de producción" y "operaciones comercia

le "58 . El Banco de Guatemala introdujo una 

relación de capital a préstamos con valore 

diferenciales , con el propósito de estimular 

el crédito productivo 59. 

En cuanto al control cu.antitativo, los enca

jes flexibles y los topes de cartera hicieron 
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carrera en los años cuarenta. El precedente 

clásico de los primeros fue su adopción en 

los Estados Unidos en 1933 y su aplicación 

práctica desde 1936. En América Latina, Cos

ta Rica, México, Ecuador y Venezuela inte

graron la noción de encajes flexibles desde 

los años treinta. Varios países de Europa 

Central como Italia y Alemania lo hicieron 

en los primeros años de la posguerra60
. 

La ola reformista de los bancos centrales lle

gó a Colombia cerca del medio siglo. Cierta

mente en Colombia la idea de dirigir el cré

dito se había arraigado décadas atrás, .y la 

estructura financiera por intermediarios re

velaba una alta influencia de políticas oficia

les en la asignación del ahon'o financiero. 

Las tasas de redescuento preferenciales ha

bían sido previstas en la propia reforma de 

1923, y con el tiempo °e observó cómo el 

sector agrícola sería el principal beneficiario 

de las mismas. La creación de bancos oficia

les cuyos estatutos orientaban la a~ignación 

crediticia vino a reforzar las instituciones que 

limitaban la di. crecionaJidad de los bancos 

para asignar el crédito. A pesar de estos an

tecedentes, no se había llegado a un proce

so de reforma global como el ocurrido en 

1951. "El principal instrumento con que con

taba el Banco de la República era la tasa de 

redescuento, pero ésta r como se anotó an

teriormente] . . . , se había fosilizado , pues 

desde 1933 no se variaba su nivel"61 . La tasa 

de redescuento sería abandonada como ins

tru¡uento de política con la reforma de 1951, 

y se entraría a un sistema de control en el 

que se afectaban los agregados monetarios 

por medio de variaciones del encaje, el cual 

se encargaba de reprimir a los prestamistas 

de los bancos no favorecidos con créditos 
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de fomento. El mercado interbancario de 

corto plazo quedó entonces condenado a la 

atrofia y el Emisor impedido de actuar en él 

por método indirectos. 

La adopción de encajes flexibles a nivel in

ternacional significó que en adelante no e 

les fijaría por ley, y que estarían a di. creción 

de la autoridad monetaria. En Colombia la 

Ley 25 de 1923 definió un encaje del 50% 

obre lo depó itos a la vista (a un mes o 

menos), y del 25% para depó itos a término 

(a más de un me ) . Para el caso de los ban

co accionistas del Banco de la República, 

aquello. encaje e reducían a la mitad . Adt:

má, i los bancos comerciale ~ cobraban a 

sus client una ta a de ¡nteré no superior 

en dos punto. a la ta a dt: redescuento d 1 

Emisor, el encaje se redu ía finalmente al 

15% de lo. depó itos a la vista y al 5°-6 de los 

depósitos a término. En 1943, ante la ava

lancha de divi as producida durante la gue

rra, el Decreto 1148 d 19'13 elevó transilo

rialTIente las r s rva de los bancos en un 

100%: posteriormente, el D ~creto 25"79 de 

19"'13 , , in alterar las reservas exi tente ' creó 

un encaje lnarginal progresivo que podía lle

gar hasta el 5 % . Fueron éstas la prinleras 

medidas adoptadas sobre las reservas ban

carias con intencione de control moneta

rio ; in embargo, no se trató de una medida 

típica de contra ción de la expansión secun

daria de dinero, sino de inversión forLo a 

de las reservas en títul del Emisor. Sólo 

hasta 1948 (Decreto 1407) el Banco de la 

República fue autorizado para fijar los enca

jes bancari s. Tal autorización fue ratificada 

en 1949 (Decreto 211) p ro el Banco no uti

lizó tales facultades hasta la expedición de la 

reforma d 195 161 
. 
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2. Iniciativas de reforma 

Varias iniciativas precedieron a la expedición 

del Decreto 756 de 1951 en 1 cual e crista

lizó la reforma. En 1947 y 1949 el Ejecutivo 

presentó proyectos de ley con dos propósi

tos centrales: la actualización de la capaci

dad de control monetario en poder del Ban

co de la República, y la orientación del cré

dito bancario. El primer objetivo se lograría 

a través del establecimiento de encajes flexi

ble . El segundo, requ dría una combinación 

de esquemas de rede cuento y tasa diferen

ciales de interés, con el fin de hacer viable 

una detenninada política de fom nto eco

nómic063 . Un terc r proyecto que provocó 

un amplio debate parlamentario insi tía en 

qu el ordenamiento financiero tendría 

como prioridad el financiamiento del desa

r:rollo económico. Ante la inexistencia de un 

mercado de capitale que proveyera recur

so. el largo plazo, 'e proponía la reación 

de una única entidad oficial que financiaría 

pro ctos de desarrollo económico, con el 

apoyo financiero del Banco d la República 

y las inver 'iones forzosa de la banca comer

cial. A su vez, los bancos de depósito con ti

nuadan atendiendo el crédito de corto pla

zo . Al igual que Jo dos proyectos anterio

res, . e dotaba al Banco de la República de la 

po ibilidad de controlar la expansión secun

daria de dinero mediante un sistema de en

cajes flexible 6 •. 

En 1950 una misión del Sistema de Reserva 

Federal a cargo de Gerald Alter y Richard 

Grove presentó un conjunto de r comenda

ciones para una eventual reorganización del 

Banco de la República. Según la Misión la 

capacidad reguladora de la moneda en po

der del Banco debería fortalecerse a través 
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d amplia facultade para fijar los encajes 

bancarios y realizar operaciones en merca

do abierto. Igualmente debería dotarse al 

Banco de facultades para orientar el crédito 

bancario tanto en términos cualitativos 

como en término cuantitativos. Para ello 

e requ dría gran discrecionalidad no sólo 

en el manejo del redescuento, sino en la 

misma asignación del crédito, incluyendo la 

po ibilidad de topes de cartera tanto globales 

como por ectores. La Misión explícitamen

te descarta la "teoría comercial del cr' dito" 

egún la cual los banco centrales sólo po

drían r de contar préstam bancario de 

corto plazo, tal como lo con iderara la re

f, rma de 1923. gún la Misión, los ban o 

central deb rían "tener mayor alcance" en 

sus po ibilidades de redescu nt06S . 

Alter y Grove tambi ' n se refirieron a la com

posición deseable de la Junta Directiva del 

Banco de la República. Aduj ~ron que un 

banco central faculLado para "stabi1iLar la 

m n da y lograr un de arrollo económico 

ordenad ra "incompatibl on la partici

pación dios particulare n el capital y 

dirección de la institución"66 . Sin embar

go, convinieron n que en la etapa d d-

arrollo por la que atravesaba Colombia, 

la partici pación del sector privado n el 

Banco era aconsejable. En cuanto a la pre

sencia del Ministro de Hacienda en la Jun

ta Directiva, la Misión la calificó de obvia, 

"con el objeto de que pueda llevar a cabo 

una coordinación efectiva entre la política 

fi cal y la monetaria"67
. 

La discusión de la época se enriqueció con 

los documentos preparados por Carlos 

Villavece ,entonce miembro de la Junta 
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Directiva del Banco de la República. El autor 

entendía la fu nción de los banco centrales 

dentro del contexto de u na política 

anticíclica, y tal era u visión del papel que 

debía cumplir el Banco de la República. A 

las funcione propias de regulación mon -

taria a través de encaje y operaciones de 

mercado abierto debían adicionarse las d 

control y selección del crédit068 . 

Las reformas se materializaron a través de una 

serie de actos ejecutivos. El Decreto 384 de 

] 950 autorizó el otorgamient de crédito 

bancario hasta con cinco años d plazo. Enl 

Decreto 756 de 1951 se plasmaron las nuevas 

auibucione monetarias del Banco rela iona

das con los encajes bancarios fl xibles, las op -

raciones de mercado abierto, y 1 régimen d 

lo rede cu ntos. Rompiendo con la teoría del 

crédito com rcial qu vetaba lo rede cuento ' 

a más de noventa días, el Decreto 756 aceptó 

1 rede cu nto de obligacione con plazo has

ta de do~ci 'nto et nta (270) días relaciona

das con la producción agrícola, ganadera, mi

n ca industrial . Finalmente, el Decreto 2057 

de 1951 conformó la nueva Junta Directiva del 

Emi or, como un organismo mixto conforma

do por nu ve miembros, tre de I uale l-e

presentarían a la banca, uno a las '0 i dades 

d agricultores y ganaderos, uno a las cámaras 

d comercio, 1 gerente de la Fed ración de 

Cafetero , y finalmente , por el Gobierno a

cional el Mini tro de Hacienda y dos directo

r más. A diferencia d lo ocunido en 1931 

cuando dicho Mini tro fue aceptado como 

miembro nato de la Junta, con voz pero sin 

v to, ahora era un miembro en plenitud de la 

misma, con la función planteada por Alter y 

Grave de coordinar la política monetaria con 

la política ti cal. 
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Como un todo, la reformas de 1951 conso

lidaron el proceso de centralización de las 

decisiones crediticias. La asignación de re

cursos crediticios que en ausencia de inter

vención sería decidida por los bancos comer

ciales, ahora dependería en parte de las po

líticas de fonlento aprobadas por el Banco 

de la República. Fue el momento de ascen

so de la teoría del crédito productivo, de 

acuerdo con la cual la inelasticidad de la ofer

ta en los p~ es en desarrollo podría enfren

tarse con políticas selectivas de crédito. La 

puesta en marcha de las l"eformas citadas fu 

complementada por la creación de bancos con 

objetivos oficiale y gremiales omo 10 fue

ron el Banco Popular (1950), el Banco Cafete

r (195 ) yel Banco Ganadero (1956) . Así, la 

reforma institucional de 1951 y la fundación 

de nuevas organiza iones bancarias con pro

p' ito ctoriale e pecífi os, completaron un 

e quema de a igna ión crediticia altamente 

influido por prioridade d fomento . 

3. Resultados de la reforma de 1951 

El sistema d encajes flexibles comenzó a 

u arse poco de pués de la reforma. Las pri

meras medida rebajaron los encaje obre 

depó itos en cuenta corriente al 12% Y 10% 

en 1951, para lueg adquirir una tendencia 

creciente que ya para 1958 reba aba el 20% 

y para 1969 era del 35%. Alto encajes tie

nen el efecto directo de aumentar los costos 

de los bancos ya que estos los resarzan en 

su margen de intermediación. Los alto már

genes implican una pérdida de eficiencia 

social muy grande puesto que lo ah rristas 

tienden a reducir sus depósitos y los 

inversionista deben pagar má por sus re

cursos. Ahorro e inversiones menores redu

cirán la tasa de crecimiento potencial de la 

4 3 

economía. Más adelante se comentan episo

dios diferentes de los encajes, en relación 

con los índices de profundización financie

ra. Por su parte, el tipo de redescuento se 

convirtió en un mecanismo mediante el cual 

a cada clase de obligación se le asignaba una 

ta a diferente, desde el 3% para los redes

cuentos a la Caja Agraria hasta una máxima 

del 10% para el redescuento de operaciones 

selectivas agropecuarias e industriales de 

mediano plaz069 . 

A principios d los años sesenta las autori

dades decidieron intervenir en la composi

ción de la cartera bancaria en favor de obje

tivos se toriale de fomento económico. Para 

tal efecto, e fijaron 10 porcentaj s de la car

t ra bancaria que deberían destinarse al fo

mento , ofreciendo 1 incentivo de cupos 

e peciaIe - de rede cuento a los bancos que 

exced ieran tales porcentajes y p nalizando 

con encaje más alto a las entidades que no 

alcanzaran lo porcentaje requ ridos70 . La 

int rvención en la composición de la cartera 

seria un mecanismo de intervención en la asig

nación d recursos que en el futuro e aplica

ría a otros intermediarios financieros como las 

Corporaciones de Ahorro y Vivienda. 

¿Ha ta qué punto la reforma de 1951 alcan

zó su objetivo de alterar los plazos de la car

tera bancaria total? Según el Cuadro 2 , hacia 

1953 el 70% de dicha cartera se ubicaba en 

el corto plazo confirmando el predominio 

de la noción de autoliquidez de los activos 

en la práctica bancaria7 J
. Sólo en la segunda 

mitad de los años cincuenta se nota una cier

ta convergencia hacia la cartera de mediano 

y largo plazo. La serie mue tra dos saltos, 

uno hacia 1958-1959, y el otro hacia 1968-
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Sistema bancario, cartera según plazo 1/ 

1953-1969 
(Porcentajes y millones de pesos) 

Años Corto Mediano largo Total porcentual Total absoluto 

1953 69,7 14,7 15.5 100 1.468,4 

1954 70,7 15.8 13.5 100 1.854,4 

1955 69.1 16.9 13,9 100 2.285.2 

1956 66.0 16,8 17.2 100 2.771 ,9 

1957 64.0 16,4 19,6 100 2.956,7 

1958 62.3 17.2 20,5 100 3.258.2 

1959 57.1 21 .6 21 .3 100 3.759,7 

1960 57.8 20,9 21 .2 100 4.444,4 

1961 57,7 22.9 19,5 100 5.369,7 

1962 56.8 23,9 19,3 100 6.109,4 

1963 56,7 22,4 20.4 100 7.670.0 

1964 54 ,6 23,8 21,6 100 8.386,4 

1965 55,7 22.5 21 ,8 100 9.294,0 

1966 56,2 21,9 22,6 100 10.623.0 

1967 55,7 22,0 22 .3 100 12.625.9 

1968 53.3 23 ,1 23,6 100 15.168,9 

1969 48,8 24 ,1 27 ,1 100 18.197,2 

1/ Incluye los bancos comerciales, la Caja Agraria y el Banco Central Hipotecario. 

~uente nforme nual ce Gefent!" a la Juma IJlrect v Odfl 

1969. Al término de la serie la cartera de cor

to plazo s había reducido a u n poco meno 

de la mitad d la cartera total. La tendencia de 

la cartera hacia el mediano y larg plazo 

logró mediante la canalización de redescuento 

principalmente a trav; s de la Caja Agraria y lo . 

bancos oficiale . En los año e enta lo fon

do financieros adscrito al Banco de la Repú

blica se sumaron a las fuentes de redescuento 

de los crédito selectivos ~2 • 

Dentro del marco de la reforma de 1951, el 

crédito dirigido se convirtió, a través de lo 

la ReplJbl d 1968 1 9 
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diver. os canale d 1 redescucnto en la fuente 

primordial de la base mon taria. Así lo mues

tra el uadro 3 para la dé ada de 1 s e en

tao Puede ob ervarse cómo la base moneta

ria creció al ritmo de la economía entre 1962 

y 1967 financiada por el crédito actores 

selec ionados. En los últimos dos años la 

cifras se elevan principalmente por financia

cione otorgadas a la Federación Nacional 

de Cafeteros, y la canalización de crédito ex

terno a las recientemente organizada cor

poraciones financieras. El Banco de la Repú

blica bu có compensar el mayor crecimien-
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Redescuentos y base monetaria 

1962-1969 
(Porcentaje del PIB) 

Años Redescuentos Redescuentos Redescuentos Redescuentos Base monetaria 
a través de y préstamos al a la banca y préstamos 

entidades de fomento sector privado comercial totales 
(1) (2) (3) (4) = (1 )+(2)+(3) 

1962 1,80 1,90 1,90 5,60 6,90 

1963 1,90 1,30 2,70 5,90 6,00 

1964 1,90 1,50 2,30 5,70 6,10 

1965 1,90 1,70 2,00 5,60 6,40 

1966 1,80 2,50 1,60 5,90 6,10 

1967 2,20 2,10 1,20 5,50 6,10 

1968 2,70 2,50 1,60 6,80 7,20 

1969 2,80 3,60 1,50 7,90 8,10 

fuente RedesclJE'ntos tomddos del II1~ofm Anua' de Gerente a a Junta Directiva Banco de a RepLJbhca, 1968 y 1969 Base 
monetarlcl y PIS d GRECO (1998) 

to d la ba e m n taria a travé de mayore 

en aj s, los ual s arribaron al 35% d d -

pó, ito. n cuenta orri nt al final d 1 perío

do. De hecho. el multiplicador mon tano (M 1) 

,. redujo a una cifra de 2,4 prácti ament cons

tante a lo largo de la década, a 2,1 en 1968 y 

1,9 en 1969. n lenguaje bancario lo que los 

datos sugieren es que la ampliación de crédi

to ditigido a través del Banco de la República 

se hizo a co 'ta de los usuarios del crédito or

dinario de la banca com rcial . 

4. Indicadores de profundización y 

estructurafinancieras 

La evolución de los indicadores de profun

dización financiera con po terioridad a la 

reforma de 1951 e tu o influida por una va

riedad de factore como la bonanza cafetera 

de 1953-1956, las políticas diseñada para 
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nfrentar crisi ' p ·tcriores en el se t r ex

t ~rno, y el surgimiento de nu ~vas organiza

ciones financieras . El indicador (M l/PIB) 

venía declinando de, de 1945 en parte, por 

la el 'sacumulación de reservas int ~rna iona

l . una vez t rminada la gu rra. Po, terior

m nte, en 1 p ríodo 1953-1957, el indica

dor mencionado se elevó en el equivalente a 

tre puntos del PIB, magnitud similar a la 

resultante de la reflación de los años treinta, 

e inferior a la ocurrida durante la 'egunda 

Guerra Mundial. En per pectiva histórica 

(1925-1995) estos fueron los tres principa

les "escalones" d 1 a censo de M1/pIB, to

do ellos derivado de evento extraordina

rios. Entre 1957 y 1959 el indicador alcanzó 

su nivel más alto en toda la ríe, a saber, 

15%. En los años sesenta el indicador se 

mantuvo muy estable, alrededor del 13,5 % 
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sugiriendo que la cantidad de dinero creció 

a tono con el PIB. 

La estabilidad regi trada en (M1IPIB) no fue 

independiente del uso discrecional del en

caje bancario. Al seguir la evolución de la 

base monetaria y los medios de pago entre 

1958 y 1970 e encuentra que en ocho años 

diferentes lo mayores encajes contrarresta

ron en diver o grados la expansión de la 

base monetaria. En tres años, la expansión 

secundaria levemente reforzó la expan ión 

primaria, y en los restantes dos años, la ex

pansión secundaria tuvo una importancia 

similar a la de la expan ión primaria7
., • 

El índice de profu ndización fi nanciera (M3/ 

PIB) muestra cómo u aumento durant los 

años cincuenta se originó durante el perío

do en el que se monetizaron las divi a pro

veniente d la bonanza cafetera. Hacia prin

cipio de lo , s nta un mayor dinamismo 

de las cédula hipotecarias y la colocación 

de bono por la Caja Agraria fortaleció el 

portafolio de las organizaciones financieras. 

Posteriormente, desde mediados d la déca

da, la galua de activo ' ofrecidos al público 

se enriqueció con la fundación de las prime

ra Corporacion s Financieras, modalidad 

colombiana de la banca de inver ión 7 , • Al 

incorporar estas innovaciones el índice se 

mantuvo estable alrededor del 19%. 

En contraste con la e tabilidad de (M lIPIS) 

Y (M3IPIB), el indicador de la cartera revela 

que el crédito de la banca comercial como 

proporción del PIB se redujo persisten

temente durante la segunda mitad de lo cin

cuenta cayendo del orden del 19% a 11%, 

para volver de nuevo al 19% en la primera 
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mitad de los sesenta. Finalmente, el indica

dor se estabilizó a finales de la década alre

dedor del 18%. La drástica baja seguida por 

la recuperación vertical de la razón del cré

dito de la banca comercial fue el resultado 

de la aplicación alternativa de una política 

restrictiva seguida por una política laxa de 

encajes sobre los depósitos. En efecto, los 

encaje obre depósito en cuenta corriente 

que eran del 15% en 1956 e el varon al 18% 

en 1957, y al 23% en 1958 y 1959. Además , 

durante e to dos últimos año se aplicó por 

primera vez la modalidad del encaje margi

nal del 100%. En 1960 se desmontó el enca

je marginal del 100% y se redujo 1 encaje 

ordinario al 19%; a continuación , en 1961, 

el encaje ordinario e redujo primero al 15% 

y luego al 13%. Po teriorm nt , en la segun

da mitad de los sesenta, el encaje ordinario 

se elevó progresivamente llegando al 35% al 

final de la década. El ascen o e calonado de 

la ta a a tiva ban aria durante los añ se-

enta (Cuadro 3) coincide con lo~ período 

de mayor contracción de la expansión secun

daria de dinero . En cuanto a la razón del cré

dito total, su volución a lo largo de 19 5-

1975 dependió por completo d l omporta

miento de la razón del crédito bancario. La 

incidencia de la cartera del BCI I n fue ufi

ciente c mo para darle al crédito total una 

trayectoria diferente a la del crédito de la 

banca comercial. 

Los años sesenta presenciaron la consolida

ción de las políticas de fomento au piciadas 

desde 1951. El propio encaje bancario cuya 

reivindicación como instrumento de control 

monetario fue la pieza central de la reforma 

de 1951, se transformó parcialmente en un 

vehículo de asignación de recursos. Las in-
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ersion forzo a con de tino a sector 

específico e multiplicaron, y la cartera fu 

preasignada por la autoridade de fom nto 

que eran la misma autoridad monetaria. 

Hacia 1970 la env rgadura de los interme

diario financiero como proporción d 1 ta

mañ de la economía doblaba la alcanzada 

en 1950. Los nu vo banco oficiales y las 

corporaciones financieras explicaron 1 60% 

del cr imiento de los activo del sistema al 

tiempo que la banca privada explicó el 30%. 

La antigua banca oficial repre entada por el 

BeH y la Caja Agraria respondió por el 10% 

re tante ya que la banca extranjera apena 

so tuvo u participación. n onjunto, hacia 

1970 la ntidad financieras de orig n ofi

cial d minaban aproximadam nte el 7% d 

lo a tivos del sistema, cifra superior en 10 

punto a la de 1950. 

En una aluación r tI' spectiva de la políti

ca d f¡ m nto realizada a principios de los 

añ tenta, Antonio IIernánd z con ptuó 

que en varios años el cr imiento moneta

rio había re ultado incompatible con una 

políti a de estabilidad de pI' cio . En tale ' 

período. lo acon. jabl ,d 'de el punto d 

vista monetario habría sido la reducción d 

los redescuentos . .. cgún el autor, la experien

cia d 1 rédito ubsidiado habría gen rado 

distorsiones tanto en la asignación como en 

la de tinación final del crédito, y habría a{¡ -

tado negativamente las política de di tribu

ción del ingreso -., . 

El aumento del crédito de fomento se est rí

lizaba con encaj s altos que reprimían el 

desarrollo de los m rcados m netarios y de 

capital y aumentaba la tasa de inter ' no 
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r guIadas. Por lo tanto, constituía en un 

factor que fr naba el crecimiento económi

co. La au encía de mercados profundos pri

vaba a todo 1 agente d información fun

damental obr las condicione d ahorro e 

inversión de la economía y no se podía me

dir la rentabilidad de lo proyecto individua

le contra una tasa de interé de c r riesgo o 

con di tinto grados de ríe go. e reitera que 

1 in tituci ne colombianas tiend n a esta

blecer reglas d juego di tintas para cada juga

dor, reflejando una desigualdad estamental 

qu impide el surgimiento de reglas objetivas 

compartidas por igual entre lo ciudadano y 

que irvan de guía para t Olar buenas decisio

ne productivas y financieras. 

.rv. LA REFORMA FINANCIERA 

DE 1974 

Al igual qu en 1923 y en 1950, a principio 

d 1 etenta se vivía un ambiente int rna

ci nal que invitaba a la reform.a de lo. si t -

ma financi ros domé 'ticos. Ya no s tra aba 

de organizar el sistema a udien I a un "mé

dico internacional de la moneda" tal como 

se le conoci ra a Kemmerer, ino d ~ romper 

con I si tema centralizado de asignación d 

lo reeur os financieros , cuya vigencia data

ba de lo días de la 7ran Depre ióo. Se rei

vindicaba el pap I crucial del istema finan

ci ro como mecanismo para canalizar el aho-

1'1' hacia la inver. ión, y a piraba a resca

tar para el Banco de la República su función 

original de ban o central y autoridad mone

taria. Dentro de un cont xto de centraliza

do de la toma de decisiones , al eetor priva

do le corre pondería la asignación del cré

dito hacia las actividade más rentabl . En 
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la práctica la reforma buscaba de ligar la 

política de fomento, del crédito del Banco de 

la República, y desmontar los complejos si te

rnas de encajes e inversiones que desde una 

década atrás di torsionaban la asignación 

crediticia por parte de los intermediarios. 

Hacia 1973 Colombia entró en una fase de 

tasas inflacionaria altas y persi tente , que 

como lo muestra el Gráfico 3 se convertiría 

en una característica permanente de la eco

nomía al menos en los siguientes veinticin

co años. La reforma financiera de 1974 en

contró en esta expel-iencia de inflaciones al

tas para los estándares colombiano., un nue

vo argumento para romper con el e quema 

de intermediación financiera que venía de 

cuarenta años atrás . A pesar de los reveses 

sufridos por la reforrna , particularmente 

durante los años de la bonanza cafetera, sus 

Inensajes centrales tendrían clara. impli

caciones futuras en relación con el papel del 

Banco de la República como autoridad mo

netaria así como sobre el fLlncionami nto 

má libre del mercado financiero ~6 • 

1 lacia 1974 los índic s de profundización fi

nanciera (MIIPIB) y (M3/PIB) rev >lan un 

quiebre definitivo en la evolución de la se

ries (Gráfico 1) . Durante cuatro décadas la 

serie evolucionaron paralelamente con una 

diferencia media de 4,5 puntos del PIB . A 

partir de 1975 (M1/PIB) declina de una ma

nera gradual y persistente a lo largo de las 

dos décadas iguiente al tiempo que (M3/ 

PIB) da tres grandes brinco , a saber, entre 

1975 y 1978, entre 1981 y 1982, y entre 1992 

y 1995 (este último salto se comenta más 

adelante). El primero de ellos se benefició 

con la bonanza cafetera de la época (1975-
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1979) durante la cual el acervo de la reser

vas internacionales se multiplicó por ei . Los 

incremento extraordinario del ahorro fi

nanciero se canalizaron parcialmente no 

sólo a través de la banca tradicional y de las 

corporaciones financieras, sino mediante dos 

nuevas organizaciones, las corporaciones de 

ahorro y vivienda y las compañ ías de 

financiami nto comerciar'" . Ob érve e cómo 

sólo ha ta 1978 los indicadore de profun

dización volvieron a alcanzar los niveles re

gistrados a principios de los treinta. Los cam

bios de los años etenta elevaron la razón 

(M3/PIB) del rango entre el 15% y el 20% 

sostenido durante cuatro décadas , al 25% . 

Durant la bonanza la autoridad monetaria 

intervino a tivamente en el ejer icio de la 

intermediación financiera restringiendo la 

expansión ecundaria de dinero a través de 

encajes ordinario más altos y encajes n1.ar

ginaLes hasta del 100%. Además, la autori

dad monetaria limitó la e panslón primana 

de dinero él travé de la colo ación for..-::osa 

de títulos del Emisor. En conjunto e . tas 

medidas actuaron en contravía del proceso 

de liberación financiera puesto n Inarcha 

en 197,,*. Tal di posiciones reforzaron el 

declive de la cartera bancaria COlTIO propor

ción del PIB iniciado a mediados d los años 

sesenta. Dicha caída fue exactamente om

pensada por el avance en la cartera de los 

intern1.ediario no bancarios. De hecho, tal 

como lo ilustran los gráficos 1 y 2, lo años 

setenta marcaron el inicio del florecimiento 

de la intermediación financiera no bancaria. 

El segundo gran brinco e produjo entre 

1981 y 1982 cuando a la banca comercial y a 

las corporaciones financiera se les dio la 
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oportunidad de competir por recursos de 

corto plazo. Dicho objetivo se logró median

te la liberación de las tasas de interés de cap

tación de recursos de corto plazo a travé s d e 

Certificados de Depósito a Término (CDT) . 

En los gráficos 1 y 2 se aprecia el ascenso 

vertical de (M3/Pffi), así como el repunte d e 

la cartera bancaria, en respuesta a las m e di

das liberatorias. 

La anatomía de la intermediación financiera 

se alteró sustancialmente durante los años 

setenta (Cuadro 1). La banca privada creció 

aJ ritmo de la economía, aJ tiempo que la d e 

origen extranjero, sometida al régime n d e 

"colombianización" instaurado a m e diado 

de la década, alcanzó una participació n ínfi

ma. La Caja Agraria, cuyos años dorado se 

extendieron a lo largo de los cincue nta y se 

senta, com nzó a crecer a un pa o infe rior 

al d e la economía y tuvo frecue nte p érdidas 

que debieron ser asumidas por el pr supues

to nacional. La banca oficiaJ y el BCII ap nas 

ostuvieron la participación h eredada d e los 

esenta. El pobre de emp ño de las in titu

ciones tradicionales fue compensado por un 

crecimiento más dinámico de las corporacio

nes financieras, y por la aparición de nuevos 

intermediarios, como las corporaciones de 

ahorro y vivienda, y las compañías de finan

ciamiento comercial. Con el surgimiento de 

estos últimos, la intermediación financiera 

siguió la vía de la especiaUzación institucional 

como alternativa de desarrollo . La idea de 

pénnitir un Íuncionamiento más libre del 

mercado financiero ya se había afianzado a 

finales de los setenta, a pesar de la vigencia 

de un marco de grandes limitaciones 

institucionales que entrababa la compe ten

cia entre los intermediarios. 
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V. HACIA UNA REFORMA FINANCIERA 

La suerte de intermediación financiera en los 

años ochenta estuvo atada al desarrollo de la 

crisis tanto doméstica como internacional que 

explotara en 1982 y que se extendió a lo lar

go del lustro siguiente. Guardadas las respec

tivas proporciones históricas, una vez más fue 

necesario diseñar medidas de re cate para evi

tar el desplome del istema financiero. Como 

resultado de estas medidas, hacia 1989 la par

ticipación oficial en los activo de los interme

diarios financieros excedía el 60% (Cuadro 1). 

Dentro del contexto intetnacional de apertu

ra d las economías, la intermediación finan

ci ra no podría seguir sujeta a r tricciones 

institucionales que limitaban riamente su 

crecimiento. Así, las reformas adoptadas en 

1990 (Ley 4 5) eliminaron las barreras existen

tes sobre la inV' rsión foránea n el capital d e 

las organizacione financieFd.S, y p e rmitieron 

qu un tipo d intermediario (por ejemplo, 

una corporación de ahorro y vivie nda) se pu

di ra transformar en otro tip de interm dia

rio (por ejemplo, un banco) iempre y cuan

do se cumpliesen ciertos requisitos. Igualmen

te, las reformas terciaron en la vieja contro

versia acerca de si la intermediación debía e

guíe el patrón de instituciones pecializadas 

u orientarse hacia la banca múltiple, instauran

do un sistema de filiales. Los cambios apunta

ron a consolidar la capitalización de los e ta

blecimientos de cr ' dito a tono con las tenden

cias internacionales, y dieron gran importan

cia a la regulación prudencial también de 

acuerdo con criterios internacionales de am

plia aceptación. 

Las reformas iniciadas en 1990 habrían sido 

incompletas sin el desmonte del antiguo sis-
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ma del crédito de f¡ m nto ligado al Emi

r, y in los cambio in titucional que res

tabl ci ron en pI nitud las funcione de ban

ca central del Banco d la República. Los cá

non s constitucional cerraron el a ce o del 

ctor privado al crédito d 1 Emi or prohibie

r n la creación de cupos de crédito en el Ban

co a favor de particular o diE tado y 0-

m ti ron las solicitude de finan iami nto a 

favor del Estado, a la aprobación unánime de 

la Junta Directiva del Banco' 8. 

E tas reformas fueron políticamente po ibles 

p r 1 debilitamiento on ' mico d la agri

ultura que no alcanza l 17% d 1 PIS n la 

a tualidad y al f¡ rtal cimiento d tro ec

tare ' , todo lo cual conduce a una ' pecie de 

quilibrio corp rativo , d nde los intereses 

se n ~utralizan mutuament y permit n una 

mayor autonomía d ban nlral. 

La p ibilidade abi nas por la ref¡ rma fi

nanciera de los nov'nta han venid trans

fonne. ndo la anatomía d la int rmediación, 

como puede ob ervar ' n 1 ' uadr ] . Lo 

activo ' ectoriale ' han crecido rápidamente 

en r ' lación con el tamaño d la onomía 

la ban a privada ' e ha fortalecido on las 

privatizaciones y las transformaciones de 

otros interm diad en banc , y lo ban

co extranjero comienzan a mejorar su par

ti ipación, a pe ar d u reducida nverga

dura. La transfonnación de las sociedades de 

lea ing en compañías de finan iami nto co

mer ial (Ley 35 de 1992) con olid ' la pre-

sencia de dichos int rm diari y tanto las 

corporaciones financi ras como las de aba

re y vivienda han c ntinuado cr ciendo a 

un ritmo superior al de la economía. En con

traste, la banca de origen oficial in la cual 
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no sería po ible ntender los últimos 75 año 

de intermediación financiera en Col mbia 

parec languidecer definitivamente. 

W ¿PARA QUE SmVIO EL BANCO 

CENTRAL COLO.MBIANO? 

Un banc central Uve para e tabilizar 1 

precios n la economía. Ello le exige que 

emita din ro en la cantidad adecuada, que 

resultaría de umar un nivel de inflación p -

queño y un cr cimiento o tenibl de la eco

nomía. ieve también como pr tami ta de 

última in tan ia, lo que lo conduc a vitar 

crisis financi ras o cri i de pago d g -

bierno de turno otorgando pré tamo d 

emerg ncia. 

Lo gráfi 5 a 11 describen la tray ct ria d 1 

crédito d I Banco de la República al gobi ro 

yotras ntidad públicas, a lo ban o com r

ciales, a entidad de f¡ m nt c mo 1 . f¡ n 

do, financi ro ' y Las corp ra ion ~ finan i -

ras yal Fondo aci nal deL Café'\}. 

El GráfICO 5 pr senta la evolución de lo. pré.

tam (r ' dito bruto) del EmLor al :Job ie r

no Naci nal entr 1930 y 1990, Aquí d be 

recordarse cómo de de 1923 se dispu o qu 

en conjunto los préstamo d l Banco al Go

biern Nacional y las inversiones de aquel 

en docum nto de deuda pública no podrían 

exced r el 30% del capital del Banco. Po te

riorm nt , durante la Gran Depre ión , di

cho porcentaje fue elevado al 45%. in em

bargo, podrían otorgarse préstamos extraor

dinario con la aprobación del Congre o. En 

lo años s nta se estableció un cupo p

cial para la Tesorería, según el cual lo pr ' -
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Gráfico 5 

Banco de la República 
Préstamos al Gobierno Nacional, 1930-1 990 

(Porcentaje del PIB) 
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Fuente. Banco de la República 

tamos al g birno no p dcían exceder el 8 % 

d e lo ingre o orri nt r caudados por el 

gobiern e n e l año anterior. El Gráfico 5 

muestra cómo a lo largo de seis década el 

(,obierno acional sólo acudió n dos oca

siones y d . manera tran it ría a endeuda

mientos xtra rdinario con el Banco de la 

R pública, a 'aber, durante la Gran Depre

sión, y durante la crisis financiera y fi cal de 

la primera mitad de lo ochenta80 . Tales epi

sodio fueron eguido por drásticas refor

lTlas fiscales . 

En el Gráfico 6 e observa cómo, si bien el 

Gobierno Nacional no recurrió de manera 

p e rsistente a los préstamos del Banco, sí 

ganó acce o adicional a los recursos de emi-
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sión a travé~ de las inversiones del Banco de 

la República en títulos de deuda pública. 

Entre 19 O Y 1980 dichas inversiones signifi

caron el 1,8 % d ) PIB . El gráfico revela un 

componami nto di tint d la inv rsi ne 

en lo añ . cuar nta y cincuenta n c mpa

ración con lo ' sesenta, y con los setenta. La 

importancia adquirida por las inversione a 

principios d lo cuarenta ob d ció a una 

operación contable mediante la cual los sal

dos de los préstamos xtraordinarios otor

gados durant la ran Depr sión e convir

tieron en una inversión del Emisorll . Varios 

préstamos otorgados al Gobiel'no Nacional 

durante lo cuarenta y cincuenta fueron con

solidados y (t'an formados en inversiones 

obligatorias no sólo del Banco d e la Repú-
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Banco de la República 
Préstamos e inversiones en valores del Gobierno Nacional , 1930-1990 

(Porcentaje del PIB) 
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-- Préstamos 

uente Banco de la Repúb Ica. 

blica ' ino d otras institu ione finan ¡eras, 

como lo ' bancos com rciales , las caja d 

ahorro y las compañía ' d seguros82
• Tr 

factores contribuyeron al salto sustancial de 

la seri :.> de inv rsiones en 1962: la consoli

da ión de dudas d corto plazo acumula

da p r la Te 'orena durante 1961 y 1962 la 

transformación de pérdida cambiarías del 

Banco d la República en obligaciones del 

Gobi rno Naci nal con el Banco y la susti

tución d algunas operaciones de deuda ex

terna por deuda interna. Los niveles altos aun

que declinantes alcanzados por la erie durante 

lo e enta resultaron de nuevas operaciones 

sustitutivas d deuda externa por deuda inter

na, así como de transformación de pérdidas 

cambiarías del Banco en deuda pública. Des-

52 

Préstamos e Inversiones 

de mediado de los setenta hasta 1981 la s rie 

alcanza los valor s má..., bajos de todo el perio

do. A las r ti rmas fiscales d la época se sumó 

la utilización dios r ndimi ntos de la Cuen

ta Especial d Cambio , calificado como in

gresos ordinará s d 1 Gobierno Nacional a 

partir del Decreto 444 de 196~ . 

Lo gráfico 7 y 8 on complementarios del 

5 y el 6. En el número siete, se destacan los 

pr " tamos e inversiones a entidades oficia

le diferent d 1 Gobierno Nacional, cuya 

magnitud fue importante en la segunda mi

tad d los cincuenta. En el ocho se describe 

la evolución del crédito neto del Banco de 

la República al sector público a partir de su 

publicación en 1962. Corroborando la des-
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cripción del párrafo anterior relacionada con 

la declina ión de los valores de la serie de 

pré tamo , el crédito neto alcanzó cifras ne

gativas entre 1978 y 1981 cuando los depó

sitos gubernamental s excedieron los saldos 

d 1 crédit bruto al Gobierno Nacional. 

Por lo general el crédito a los bancos (Gráfi

co 9), con istente en el descuento de sus 

carteras, fue relativamente moderado duran

te la primera fase del Banco de la República 

entre 1930 y 1950, promediando el 1,5% del 

PIB y obteniendo un pico en 1932 cuando 

rozó el 2,5% del PIB. En los cincuenta, con 

la disposición a emitir má que en el pasa

do, s eleva al ~ % del Producto, pero de allí 

en adelante se vuelve cada vez más pequeño 

hasta casi desapar ~cer en los noventa. Ello 

incluye el crédito a un día que e la herra

mienta fundamental con la que operan lo 

banco centrales en el mundo y que debe 

alcanzar una proporción suficiente de la base 

monetaria para transmitir la política mone

taria a ese mercado, y a los de mayor plazo 

con un rezago. 

El crédito de fomento (Gráfico 10) pasó de 

2% del PIB en 1964 al 5% entre 1975 y 1978, 

cuando ya venía liberándose el mercado por 

captacion s del público y las tasas de interés 

iban en ascenso. 

El cr ~ dito al sector cafetero (Gráfico 11) se 

ha e evid nte desd 1948 con el 0,7% del 

PIB en e e año al 2% en 1954 en plena bo

nanza cafetera; alcanza cifras muy alLas en 

Gráfico 9 

Banco de la República 
Crédito a los bancos comerciales, 1930-1995 

(Porcentaje del PIB) 
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Gráfico 10 

Banco de la República 
Crédito a entidades de fomento, 1962-1987 

(Porcentaje del PIB) 
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Banco de la República 
Crédito al Fondo Nacional del Café, 1948-1976 
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1958 con un astronómico 6% del PIB cuan

do el mercado cafetero estaba en postración, 

o sea que la reducción de lo precio en el 

mercado int rnacional del café fue compen

sada con abundante emisión del Banco de 

la República. 

La trayectoria descrita del crédito del Banco 

de la República revela la existencia de facto

res de índol política que permitieron a cier

tos grupos capturar el señoreaje provi to por 

un exceso de emisión que fue causando tam

bién una inflación mayor hasta alcanzar el 

rango moderado y per istente del 25% des

pués de 1970. Sin embargo, el Emi or cum

plió adecuadam nl con sus funciones de 

pre stamista de última instancia, tanto para 

enfrentar crisis financieras como para impe

dir que el gobierno incurriera en c risis de 

pago .. 

VIL MORALEJ. 

En esencia, se ha pasado d e un sislema fi 

n anciero centralizado, dirigido y muy ra io

nado , a uno más descentralizado qu se 

orienta por la rentabilidad de las diferentes 

actividade . El grado de profundización e 

ha ampliado con iderablemente y el crédito 

dejó de ser racionado, irrigando profusa

mente las actividades de la inversión, la cons

trucción, la ge tión pública nacional y local 

y el consumo de durables. No ob tante , sub

s isten legados d 1 pasado como la e ca a 

profundidad de los mercados de corto pla

zo y los de deuda pública de largo plazo que 

inciden en una política monetaria todavía 

ineficiente. Por ejemplo, el Emisor no pue

de influir suficientemente con u tasas de 
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interés sobre las del sistema, dado el tama

ño pequeño del mercado interbancario. El 

encaje promedio alcanza todavía el 8% de 

los d pó itos sujetos a él, en comparación 

con la norma internacional del 2%. Lo ante

rior más una inflación per istente y poca 

competencia dentro del sector financiero 

tiende a generar altos márgene de inter

mediación e ineficiencias institucional s. Con 

todo, exi te un consenso de que el mejor 

curso de acción para el sistema e profundi

zar lo mercados monetarios y que la mejor 

política monetaria es aquella que opera a tra

vés de los mismos. Ello requiere per istir en 

la profundización del mercado interbancario 

de corto plazo, para que la política moneta

ria influya eficazmente sobre la tasa de inte

rés a la vista, y en La extensión del mercado 

d capital de largo plazo, que requiere la 

presen ia permanente de los bonos d 1 go

bierno e n e. e mercado. Este último, a su vez, 

gara ntizará e l financiamiento de proyecto 

indu ·triale y d infraestructura d larga 

maduración, algo que el país no al anza a 

desarrollar todavía. 

La profundización financiera obt nida en 

e sta úLtima fase fue espectacular. Su origen 

fundamental fue una gran entrada de capi

tal , un persistente aumento del endeuda

miento externo privado y La decisión de la 

autoridad .nonetaría en 1992 d no e terili

zar la entrada de capital por medio de una 

revaluación nominal, sino permitiendo la 

monetización de esos recursos. El M3IPIB 

alcanzaba el 33% del PIBIY"i en 1995, casi el 

doble que el nivel que se obtuvo en los años 

sesenta, mientras que el dinero para transac

ciones obtenía una mayor eficiencia al pasar 

el M 1IPIB de 15% del PIB en los e enta al 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



7% en 1995, yendo la diferencia a engro ar 

las cuentas remuneradas con interés. Eso 

quiere decir que la gente dejaba ocioso su 

dinero en las cuentas corrientes porque no 

tenía verdaderas alternativas y los bancos 

capturaban un enorme señoreaje. Esa ma

yor eficiencia no fue sólo el resultado de las 

señales de mercado que ahora registraban 

la demanda de crédito nítidamente sino tam

bién de innovaciones financieras como las 

cuentas débito los caj ros automáticos y las 

cuentas corri ntes con conveni de remu

nerar e en ahorros o con inversion s de cor

to plazo . 

Por último, sólo a partir de 1996 el gobierno 

comenzó a desarrollar I ro rcado para Títu

los del Tesoro (TES) , omprometi 'ndo e a 

hacer ubastas p riódi as y estableciendo 

un s cr ador . de m r ado, encargados de 

colocarlos entre ban os, fiducias y otro ' 

agentes del s tor privado. Como e ha d '

crito atrás e tos instrumento on básicos 

para operar como garantías de lo pré tam s 

de muy corto plazo y permiten una 

profundización de ese mercado y por lo tan

to, facilitan la influencia del Banco Central 

en él. Es también pr ferible que el déficit 

gubernamental sea financiado voluntaria

mente con recursos provistos por el merca-
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do y no por los de emisión que on obvia

mente muy inflacionario . Este es otro de los 

cimientos que faltaban para edificar un i

tema financiero que e pueda influir por 

métodos indirectos de mercado por parte de 

la autoridad monetaria. 

La moraleja de esta hi toria es que la in titu

ción de la Banca Central no puede hacer 

avanzar a la sociedad más de 10 que lo per

mite el desarrollo de u fuerzas producti

vas y de las variables reales d la economía 

como el ahorro, la inversión, la ganancias y 

lo alaríos. Debe emp ñar antes que 

nada, en 1 d sarroll o profundización de 

todo los m r ados de capital y n la estabi

lidad macro onómica. Avanzar má rápido 

qu eso, pu d conducir a la atrofia de los 

mercado monetarios, a la inflación, a 

de. quilibrio ma roe onómi O ' cróni os y 

a p lítica monetaria.'i ineficient '; finalm n

re, a un crecimiento on ' mico menor que 

el p t ncial, todo. re~ ultados contrario a 

lo bu ·cados. Si ha e lo qu tiene que ha er 

La banca central puede contribuir él un desa

rrollo económico más alto obre todo má. 

sostenible en el tiempo y al logro de una 

mayor estabilidad que el basado n la ilu

siones de la mi ión m netaria. 
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Respectivamente codirector e investigador del Banco de la República. Los puntos de vista acá expuestos 
no comprometen ni al Banco de la República ni a su Junta Directiva. 

Meisel, (1990), p. 424. La propuesta de ley incluía un artículo que decía: "entre sus operaciones directas 
con el público, el Banco de la República podrá hacer préstamos que faciliten el desarrollo de la economía, 
con plazos hasta de seis meses y respaldados con las garantías que determine la Junta Directiva". 

Alter, G. Y Grove, R. ([1950],1988). 

North (1990), p .125. 

Marichal, C.(1997), pp. 119-120. 

North, D., Anderson, T., Hill, P. (1983) p.1. 

Ibid, p . 126. 

Chatterjee, S., (1993). Véase Walton, G. y Rockoff, H. (1997), p . 448. 

North, D. Y Thomas, R. P. (1978), p. 221. 

Fry, M. (1997) . 

Bario, C. (1997), p . 14 

Eggertsson, T. (1995), p . 230. 

Fry, Ibid. El financiamiento con deuda interna desplaza recursos de crédito existentes y no implica un 
cambio sustancial en el nivel de la demanda agregada. por lo tanto, no es Inflacionario, aunque puede 
hacer vanar los precIos relativos en la economla. 

Es de notar que en Colombia los salarios no se liqUidan por hora sino mensualmente perdiéndose el rigor 
en la contabilidad de la jornada de trabajo Sin una unidad de cuenta preCisa , es difícil Imponer una 
eficiencia creciente en el sitio de trabajo Debe existir alguna relación entre la ausencia de valOrización 
monetaria del tiempo en horas y minutos, dada la llanura del mercado de dinero a la Vista, con esta forma 
relajada de contabilizar la jornada de trabajo Todo ello dificulta aumentar la productividad de cada uno de 
los factores de producción 

North , O, (1981) , p . 19. 

Enciclopedia de la religión católica (1951-1956), bajo "usura". 

North, D., (1990), P 125. 

Hernández, A. (1989) . 

La tasa de usura se define como el doble de la DTF de 90 días. 

Al despuntar la nueva centuria, Colombia y Haití ostentaban los índices más bajos de comercio exterior por 
habitante, inversión extranjera y construcción de ferrocarriles, en el contexto latinoamericano. Ocampo 
(1982), pp. 56-60. 

El "boom" crediticio se originó en el reciclaje de los créditos de reconstrucción posteriores a la Primera Guerra 
Mundial, particularmente del crédito privado basado en el Plan Dawes. Kindleberger (1984), pp. 302-303. 
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Lewis (1938) Appendix E. 

Colombia ocupó el cuarto puesto en endeudamiento después de Argentina con el 42%, Brasil con el 19% y 
Chile con el 16%. Datos basados en Lewis (1938) Appendix E. 

Uribe (1926) . Para entender en su contexto la magnitud del aporte gubernamental al capital del banco 
central , téngase en cuenta que los ingresos presupuestales ordinarios del gobierno nacional entre 1920 y 
1922 fueron del orden de $25 millones. 

En este trabajo lo institucional alude a las reglas de juego que formal o informalmente condicionan el 
comportamiento individual. North ([1990] , 1995, p. 13). 

Eichengreen (1986) interpreta las asesorías internacionales de Kemmerer desde el punto de vista de los 
países visitados, como "a housecall to the money doctor" . 

Colombia fue el primer país suramericano en retornar al patrón oro. Chile lo hizo en 1926, y Argentina y 
Brasil lo hicieron en 1927. A fines de 1926 diez países de América Latina hablan ingresado al régimen 
monetario de oro, y para 19281a lista era de 16. Eichengreen (1992), p . 188. 

Vargas (1945), Aguilera (1965), Cruz Santos (1966). 

Merryman, John Henry (1969) . 

En pocas palabras, se pretendía una "organizaCIón económica eficaz" en el sentido de North y Thomas 
([1973], 1991, p. 5). Según dichos autores, una organIzación eficaz supone la existencia de un marco 
institucional que canalice los esfuerzos económIcos IndiVIduales hacía el crecimiento económico. 

A propósito de la partiCipaCión del GobIerno en la Junta del Banco, los consejeros financieros señalaron: 
"La Misión, en numerosas conferencias con banqueros, hombres de negocios, empleados del gobierno y 
otras personas, con referencIa al Banco de la Republica, ha encontrado que el temor más general yacen
tuado respecto al éxito del Banco consiste en que éste pueda quedar bajo la indebida influencia del Gobier
no y ser llevado al fracaso por obra de la polítIca, temor que. parece justificado ampliamente por la historia 
bancaria de Colombia y de muchos otros países latinoamericanos. Para conjurar este peligro, el artículo 4º. 
[de la Ley 25] limita la representacIón del gobierno en la Junta a tres de los diez directores" . Leyes Financie
ras (1931), p . 44. 

Los conflictos entre sect<3res a propósito de la fundacíón del Banco fueron explícítamente reconocidos por 
la Misión : "Los miembros de la Misión en repetidas conferencias con hombres de negocios, agricultores y 
profesionales, han oído expresar a menudo el temor de que el Banco de la República pueda ser indebida
mente explotado por los intereses bancarios del país , a expensas de las conveniencias agrícolas y comer
ciales . Con frecuencia se ha expresado la opinión de que los intereses de los bancos y los del comercio y 
la agricultura nacionales son a veces antagónicos 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 más atención a sus utilidades inmediatas que al futuro desarrollo del país. Para respon
der a estas críticas y acentuar mejor el amplio carácter público del Banco de Emisión, el proyecto ... da tan 
considerable representacíón en la Junta Directiva a los personeros del comercio y de la agricultura del 
país" . Leyes financieras (1931), p. 48. En efecto, de los diez Directores sólo tres deberían ser banqueros, y 
siete podrían ser hombres de negocios, agricultores o profesionales. En la práctica, el dominio dentro de la 
junta era ejercido por los bancos, nacionales y extranjeros, ya que los primeros contaban con cuatro repre
sentantes y los segundos con tres. 

Con anterioridad a 1923 la vigilancia de los bancos "había sido incompleta o ineficaz: no existían datos estadís
ticos del movimIento de esas actividades nI se practicaban visitas ni inspecciones que pudieran reprimIr abuso 
alguno" Vargas (1945). Drake (1979, p. 36) conSIdera que la Superintendencia constituyó "La pieza central del 
sistema bancario kemmeriano". Según dicho autor, como "el Congreso temiera un Superintendente extranjero 
(como lo recomendara Kemmerer), politizado o dictatorial , determinó que se tratara de un colombiano, supeNi
sado por el Presidente y el Ministro de Hacienda, y sUjeto a un proceso de apelacíón" . 
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Hasta 1918 el sistema de contraloría era una organización exclusiva de los británicos. El sisterla de Cortes 
o Tribunales de Cuentas era de aceptación universal. Después de un breve ensayo en México con asesoría 
norteamericana, fue implantado en los Estados Unidos en 1921 . No era entonces una institución con sufi
ciente experiencia internacional. Lascarro (1945, p . 16). 

North y Thomas (1991), Capítulo 7, sección 3. 

Al Banco le correspondió iniciar la unificación del numerario nacional, mantener la estabilidad cambiaria, 
servir de lazo de unión de los establecimientos bancarios, e incidir en la nivelación de la tasa de interés. 
Salazar, F. (1924) . 

Según el Ministro de Hacienda, Jesús María Marulanda (1925, p. 60), el interés bancario efec~ivamente se 
normalizó "alrededor del 9%" . 

El control indirecto de los intereses no hacía parte del bagaje intelectual kemmeriano. Simplemente se 
aceptó una disposición que ya aparecía en la Ley 30 de 1922, la cual autonzaba la fundación del Banco de 
la República. 

Gerschenkron (1962) destaca tres grandes modelos de desarrollo financiero en Europa: la banca de inver
sión en Francia, cuyo paradigma fue el Credit Mobiller. La banca de corto plazo en Gran Bretaña, y la banca 
universal en Alemania, ofreciendo tanto crédito de corto como de largo plazo. 

La ley bancaria no sólo separó estrictamente la banca comercial de la hipotecaria , sino que urgía al gobier
no para fomentar y estimular el establecimiento de bancos hipotecarios (Ley 45 de 1923, art. 123). La 
exclusividad agrícola y ganadera de la cartera hlpotecana tambien fue defin ida en la ley bancaria original 
(Ley 45 de 1923, artículo 39) . Lleras (1986) 

El ponente del proyecto fue Mariano Ospina Pérez, quien en el futuro influirra de nuevo en la anatomía de la 
intermediación financiera. El autor cita varios casos en los cuales el capital de los bancos hipotecarios era 
entera o parcialmente oficial (Caja de Crédito Hipotecario de Chile, Banco Hipotecario del Estado de Costa 
Rica, Banco Agrícola del Paraguay, Banco Agrícola de Filipinas, y d iversos bancos hipotecarios del Japón). 
En otros casos el gobierno aparecía garantizando las cédulas emitidas (Banco Hipotecario Nacional de la 
Argentina , Banco Rural Hipotecario del Brasi l. Agncultural Bank of Egypt, Y Banco Hlpotecano de Estado 
del Uruguay) Osplna (1923) 

El argumento de la tasa de interés esgrimido por Ospina Pérez no era secundario En lugar de utilizar la 
tasa de redescuento del Banco de la Repub lrca para propiciar la baja de la tasa de interés, se pretendía 
atraer ahorros extranjeros que complementaran la oferta de ahorro doméstico. 

El aporte oficial al Banco Agrícola por $ 1 millón se financió con recursos derivados del último contado de 
la indemnización americana por la pérdida de Panamá 

GRECO (1998) . 

En conjunto, el Cuadro 1 muestra cómo los activos de las entidades financ ieras en relac ión con el PIB han 
crecido aunque con interrupciones, a lo largo de la historia. Esta es una de las características de desarrollo 
financiero mencionadas por la literatura sobre la profundización financiera . 

Entre 1920 Y 1929 Colombia accedió a créditos externos en plazas norteamencanas por US$ 217.85 millo
nes, de los cuales US$195.5 millones fueron captados entre 1926 y 1928. De estos últimos recursos, el 
Gobierno Nacional recibió el 36%, los gobiernos departamentales percibieron el 34% los municipios el 
9,5%, y los bancos hipotecarios, el 19,5%. Lewls (1938) . Appendix E 

Entre 1925 Y 1929 los depósitos de ahorro y a término de la banca comercial pasaron de representar el 
1,06% del PIB al 2,23% del PIB. Durante el mismo período, las cédulas hipotecarias pasaron de representar 
el 2,54% del PIB al 8,84% del PIB. Avella (1998) , GRECO (1998) . 
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Por ejemplo, el clásico Banco de Inglaterra cuya tasa de redescuento había sido del orden del 5% durante 
los años veinte, se elevó hasta el 6% después del auge de las acciones en Wall Street a finales de 1928. 
Luego, ante la severidad de la depresión, la tasa se redujo al 3% a mediados de 1930, y al 2% a mediados 
de 1931 . De Kock ([1939], 1964). 

Por breves períodos, en 1931 y 1932, las tasas preferenciales para la agricultura se ubicaron dos puntos 
por debajo de las ordinarias. 

La rebaja de la tasa de redescuento a14% fue el resultado de un acuerdo entre los banqueros y el Ministro 
de Hacienda. Por su parte, los banqueros accedieron a reducir su tasa activa en 1 %, quedando entre e16% 
y el 7%. Los redescuentos otorgados a la Caja Agraria a la tasa de 3% gozarían de un plazo hasta de nueve 
meses. Esta última innovación es importante ya que anticipa la noción de crédito productivo introducida en 
las instituciones monetarias en las reformas de 1951 . Además, el acuerdo citado fue un precedente de los 
métodos que la terminología bancaria llama acción directa por oposición a las medidas indirectas clásicas 
a través de la tasa de redescuento, o más recientemente, mediante las operaciones de mercado abierto. 

La Caja Agraria (Ley 52 de 1931) fue creada para ayudar a resolver el problema de las deudas de peque
ños agricultores, particularmente cafeteros. Su principal gestor fue Mariano Ospina, Gerente de la Federa
ción de Cafeteros, quien siete años antes había sacado avante el proyecto del Banco Agrícola Hipotecario. 

El agregado monetario M1 está compuesto por el efectivo en poder del público y los depósitos en cuenta 
corriente. El agregado M3 está integrado, además de M1 , por los depósitos de ahorro y los depósitos a 
término, tanto de bancos comerciales como de otros intermediarios financieros, y las Cédulas del BCH . 

Como cartera bancaria se ha definido exclusivamente la cartera de los bancos comerciales y de la Caja 
Agraria . La cartera total integra, además de la cartera bancaria, la de los restantes intermediarios financie
ros incluyendo el BCH. 

Entre 1939 Y 1944, la base monetaria pasó del 6,4% al 9,5% del PIB . Cálculos basados en GRECO (1998) . 

Las limitaciones de diversa índole impuestas sobre los bancos, empresas y personas naturales hicieron 
parte del plan anti -inflacionario de la época. Triffin, R. (1944) . 

United Nations (1948) . 

De Kock ([1939]. 1964, capítulo XIII) . 

Según De Kock ([1939], 1964, p. 353) antes de 1936 los bancos centrales de Estado eran contados, entre 
ellos los de Suecia, Finlandia y Uruguay. Entre 1936 y 1945 bancos como los de Dinamarca, Canadá y 
Nueva Zelandia fueron nacionalizados, y otros como el de Irlanda fueron creados con capital del Estado. En 
el área latinoamericana los bancos centrales de Bolivia y Guatemala fueron nacionalizados, y los de Costa 
Rica, Paraguay y Nicaragua se fundaron como entidades de Estado. Después de la guerra las nacionaliza
ciones se extendieron ampliamente en Europa, abarcando bancos centrales de talla como los de Inglaterra, 
Francia, Holanda y Noruega. En América Latina, el Banco Central de la República Argentina fue nacionali
zado en 1946. 

De Kock ([1939]. 1964, p. 411) . 

Echeverry Herrera (1953). 

Alviar ([1967]. 1972, p .55) . 

Meisel , op cit, p. 423. 

Pueden citarse otros antecedentes aislados de control directo y persuasión moral sobre la cartera banca
ria. La Superintendencia Bancaria expidió en 1946 la Resolución 751 que imponía un tope a la cartera. Un 
ejemplo de persuasión moral lo ofreció el pacto de caballeros mediante el cual los banqueros se compro-
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metieron a reducir el ritmo de sus préstamos en 1950 en apoyo de la política anti-inflacionaria de la época. 
Botero de los Ríos (1963) . Más allá de la esperada desaceleración crediticia, el pacto condujo a una caída 
en el acervo de la oferta monetaria en 1951 . 

Pérez, Francisco de Paula (1947), p . 59. Jaramillo Ocampo, Hernán, (1949) . 

Proyecto de Ley por la cual se crea la Corporación Colombiana de Crédito, Fomento y Ahorro, y se reorga
niza el Banco de la República. Anales del Congreso, No. 36, septiembre de 1947. 

Alter, G. y Grove R. ([1950], 1988). 

Alter, G. y Grove, R. Ibíd. p . 30. 

Ibíd . p. 31 

Villaveces (1949) . 

Botero de los Ríos (1963, p. 1008) presenta un cuadro de las numerosas variaciones de la tasa de redescuento 
entre 1951 y 1963. 

Hernández, A. ([1973]. 1976). 

La noción de autoliquidez de los activos es criticada por Currie (1950), quien arguyó que la solidez de los 
activos, independientemente de su plazo, era un principio más firme que la rápida recuperacIón de la cartera. 

El Fondo de Inversiones Privadas (FIP) creado en 1963 con el propósito de fortalecer industrias orientadas 
a las exportaciones. El Fondo Financiero Agrario organizado en 1966 para proveer financiamiento a cultivos 
transitorios . El Fondo de Promoción de Exportaciones (PROEXPO) creado a raíz del Decreto 444 de 1967. 
El Fondo Financiero Industrial creado en 1968 para mejorar las condiciones de capital de trabajo de la 
pequeña y mediana industria Fajardo y Rodríguez (1980) . 

GRECO (1998 , sección 3) para cifras de la base monetaria y los medios de pago. Hernández ([1973] , 1976) 
estudIa "el efecto amortIguador" de los encajes para el periodo 1950-1970. 

Las corporaciones financieras se convirtieron en importantes intermediarios de recursos ofiCIales interna
cIonales , particularmente del Banco MundIal , con destino a proyectos especificas. Esta experiencia ilustra 
el caso del crédito dirigido otorgado por entidades multilaterales y canalizado a través de organizaciones 
financieras domésticas. 

Hernández ([1973] , 1976) 

La filosofía de la reforma fue expuesta por el Jefe del Departamento Nacional de Planeación de la época en 
los siguientes términos: "El gobIerno tiene la idea de devolverle al Banco de la República su papel de 
banco central y autoridad monetana, desligándolo poco a poco de sus funciones como entidad de fomento 
adquiridas en el pasado reciente, al convertirse a través de la política de redescuento en instrumento para 
asignar recursos en la economía. La filosofía es devolverle al sector privado la capacidad de asignar el 
crédito a las actividades más rentables y descentralizar la toma de decisiones en esta materia al darle 
mayor iniciativa al sector financiero" . Urrutia (1974, p . 226) 

Las corporaciones de ahorro y vivienda fueron creadas en 1972 para administrar el denominado Sistema de 
Valor Constante. La Vida jurídica de las compañías de financiamiento comercial se inició en 1979 (Decreto 
1970) al modificarse el régimen de las entidades conocidas como intermediarios financieros . Estas organi
zaciones fueron previamente creadas y reguladas por los decretos 1773 de 1973 y 971 de 1974 

Las nuevas funciones del Banco de la República quedaron definidas en los artículos 371,372 Y 373 de la 
Constitución de 1991. A su vez, la Ley 31 de 1992 dictó las normas a las que debería sujetarse el Banco de 
la República. Banco de la República (1994) . 
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Datos y descripciones basados en Avella y Lecompte (1998). 

En los años treinta, la principal operación crediticia tuvo como contrapartida la concesión al Banco de la 
República de las salinas terrestres. Dicha operación representó el 2,2% del PIB de 1932. En los ochenta, la 
financiación extraordinaria incluyó una variedad de operaciones como los cupos de reactivación económi
ca de 1983 y 1984, el financiamiento basado en la garantía extendida por el Banco de la República sobre 
los Títulos de Ahorro Nacional (TAN), y cupos extras a la Tesorería. En 1985, el saldo consolidado de tales 
financiamientos fue equivalente aI4,5% del PIB. 

El crédito sobre las salinas terrestres fue convertido en inversión redituable del Banco de la República. El 
cambio de posición dentro de los activos del balance del Emisor le permitió a esta entidad liberar su 
cartera de un préstamo de largo plazo al gobierno, lo cual reñía con las concepciones ortodoxas de banca 
central . 

En 1960 el 52% de la deuda pública interna se encontraba en poder del Banco de la República, el 22% en 
manos de los bancos comerciales, el 6% en poder de las compañías de seguros, el 2% entre las inversio
nes del Fondo de Estabilización, y el restante 18% en el portafolio de la Federación de Cafeteros y otros 
inversionistas privados. Informe Anual del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, 1968 y 
1969. Segunda Parte. 

Avella (1987) para detalles sobre la evolución de la deuda pública interna entre 1940 y 1980. 

El M3 en la actualidad excluye los bonos mayores de 1 año que no tienen requisito de reserva . Si se 
incluyen en el agregado M3+ Bonos, la intermediación gruesa abarca en 1998 el 54 % del PI B que es uno de 
los más altos de América Latina. 
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