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Politica monetaria 'y
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del federalismo al
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(1880-1922)

RESUMEN

Este articulo analiza, en primer lugar, el impacto de la Regeneracién (1880-1899) en
el sistema monetario y bancario colombiano, pues sus decisiones de politica econé-
mica no so6lo versaron sobre lo técnico, sino que atravesaron la misma idea de nacion
que cada faccion politica defendia, lo que ademas agudizé las divisiones que ya se
vislumbraban entre el centro politico (Bogota) y las diferentes regiones del pais, y
que terminaron en la Guerra de los Mil Dias (1899-1902). En segundo lugar, estu-
dia el dificil proceso de recuperacion econémica y el reordenamiento monetario al
inicio del siglo XX. La profunda crisis econémica y las secuelas de la guerra hicieron
aun mas complejo los programas de reorganizacion emprendidos por los distintos
gobiernos hasta la consolidacion definitiva de un sistema bancario y financiero, en
el cual el Banco de la Republica fue la piedra angular a partir de 1923. Metodolo-
gicamente, el texto aborda la politica monetaria desde la perspectiva de la historia
econoémica y usa fuentes primarias, prensa y un andlisis de la bibliografia secundaria.
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ABSTRACT

First, this article analyses the impact of the Regeneration (1880-1899) on the mone-
tary and banking system in Colombia, since economic policy decisions referred not
only to technical matters, but also formed part of the different notions of nationhood
itself which each political faction defended; and this further aggravated divisions
which were already to be seen between the political centre (Bogota), and other re-
gions of the country, and which ended up by causing the Thousand Day War (1899-
1902). Second, it studies the difficult process of economic recovery and monetary
reorganisation at the beginning of the 20th century. The profound economic crisis
and the consequences of the war made reorganisation programmes undertaken by
one or another government even more complex, until the final consolidation of the
banking and finance system was achieved in 1923, in which Banco de la Republica
was the cornerstone. In methodological terms, the text approaches monetary policy
from the standpoint of economic history, and uses primary sources, the press, and
an analysis of secondary bibliography.
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Monetary policy, Regeneration, radicalism, banks, Banco de la Republica.
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RESUMO

Neste artigo em primeiro lugar, analisa-se o impacto da Regeneragéo (1880-1899)
no sistema monetario e bancario colombiano, ja que suas decisdes de politica
econdmica nao foram somente sobre a parte técnica, mas também atravessaram a
mesma idéia de nacéo que cada facgao politica defendia, o que além disso, agugou
as divisdes que ja apareciam entre o centro politico (Bogotd) e as diferentes regides
do pais, e que terminaram na Guerra dos Mil Dias (1899-1902). Em segundo lugar,
estuda o dificil processo de recuperagdo econémica e a reorganizagao monetaria
no inicio do século XX. A profunda crise econdmica e as sequelas da guerra fizeram
ainda mais complexos os programas de reorganizagéo empreendidos pelos dife-
rentes governos até a consolidagao definitiva de um sistema bancario e financeiro,
no qual o Banco da Republica foi a pedra angular desde 1923. Em metodologia, o
texto aborda a politica monetaria desde a perspectiva da histéria econdmica e utiliza
fontes primarias, imprensa e uma analise da bibliografia secundaria.

Palavras chave:
politica monetaria, Regeneragéo, radicalismo, bancos, Banco da Republica.
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Introduccion

En Colombia, a partir de las reformas de
medio siglo se habia instaurado un modelo
federal, que se acentu6 a partir de la Consti-
tucion de Rionegro, en 1863. Gracias al siste-
ma instaurado, el Estado practicamente habia
renunciado a toda forma de intervencion en
términos de politica monetaria y permitio el
desarrollo de un sistema de banca libre con
muy pocas restricciones

Debido a esto, la banca regional florecié en
la década de los setenta del siglo XIX, con
lo cual se superaron en parte los problemas
de liquidez y de capital financiero disponible
en algunas de las regiones mas importantes
del pais; sin embargo, esto implico una pér-
dida.

La crisis del modelo liberal radical se eviden-
ci6 hacia 1878, cuando una profunda crisis
en las exportaciones abri6 la brecha para que
la oposicion politica llegara al poder y se
afianzara con la eleccion como presidente de
Rafael Nufiez, en 1880, y el inicio de la Rege-
neracion. El nuevo modelo que se impuso en
Colombia estuvo marcado por una excesiva
centralizacion politica y econdmica que con-
dujo inexorablemente al dificil fin de siglo.

La recuperacion econdmica tras los errores
en politica econémica de la Regeneracion y
de la Guerra de los Mil Dias fue el principal
reto de las autoridades colombianas al inicio
del siglo XX. Esta tarea no fue fécil, y Co-
lombia debid en poco mas de dos décadas
disefiar e implementar un sistema monetario
que no s6lo corrigiera los errores del pasado,
sino que definiera un paquete de reglas del

juego claras en la economia que permitiera
reducir sustancialmente la incertidumbre de
finales del siglo XIX y principios del XX.
Esto se logré con la regularizacion del sis-
tema financiero, la creacion de instituciones
de control y vigilancia como la Contraloria y,
por supuesto, el disefio y puesta en marcha de
un sistema de banca central, en 1923.

Para el estudio de esta dificil transicion del
federalismo al centralismo econdémico, el
texto se dividid en cuatro partes. En la pri-
mera se discute el impacto de la Regenera-
cién en la politica monetaria; en la segunda
se analiza lo que significé la Guerra de los
Mil Dias en la disciplina fiscal y monetaria
de finales del siglo XIX; en la tercera se estu-
dia el proceso de reorganizacion econdomica
a principios del siglo XX, y, por ultimo, se
presentan las conclusiones.

1. Fin del Radicalismo e inicio de la
regeneracion monetaria

A principios de la década de los setenta del
siglo XIX se debi6 enfrentar una crisis fi-
nanciera que condujo a la caida de la bolsa
de Nueva York, en 1873. Esto tuvo grandes
repercusiones en Inglaterra, cuyos principa-
les clientes eran Estados Unidos y los pai-
ses europeos, y trajo consigo una profunda
depresion de los mercados europeos. En
Colombia, sus efectos se evidenciaron en la
caida de las exportaciones colombianas, las
cuales enfrentaron una disminucion de los
precios y de la demanda en esos mercados
(Espafia, 1985).

Esto produjo la desestabilizacion del régimen
liberal y facilit6 la eleccion presidencial de
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Julian Trujillo (1878-1880) y, luego, la elec-
cioén de Rafael Nuiiez, en 1880, con quien se
dio inicio a la Regeneracion. Tal vez uno de
los elementos de mayor distancia y de deba-
tes mas profundos entre los dos regimenes
politicos, el liberal radical y el conservador
regeneracionista, fue la cuestion monetaria.

Esta discusion no soélo verso sobre lo “téc-
nico”, sino que atraveso la misma idea de
nacion que cada faccion politica defendia,
lo que agudiz6, ademas las divisiones que
ya se vislumbraban entre el centro politico
(Bogota) y las diferentes regiones del pais, o,
lo que es lo mismo, la tension entre el poder
regional que se habia consolidado profun-
damente desde la Colonia y los intentos por
crear una élite nacional que “superara” las
divisiones regionales.

En general, Nufiez defendia la intervencion
del Estado en materia economica, sobre todo
en lo referente a aranceles, crédito y moneda.
Desde su discurso de posesion presidencial,
en 1880, Nufiez delineo el tipo de gobierno
que pretendia desarrollar, haciendo énfasis
en la reforma a las tarifas aduaneras como
instrumento de proteccion industrial, el for-
talecimiento de los ingresos del gobierno
con el propdsito de tener un mayor margen
de accion en la economia y la creacién de un
organismo que estimulara la actividad cre-
diticia y que sirviera como instrumento de
desarrollo (Hernandez, 2001).

Inicialmente, la oposicion se cohesiono rapi-
damente alrededor del Radicalismo y de figu-
ras del liberalismo independiente. Personajes
importantes de la vida publica como Miguel
Samper, socio del Banco de Bogota, y Sal-
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vador Camacho Roldan, fundador del Banco
de Colombia y autor de la ley que en 1871
implanto el patrén oro, se opusieron a Nufiez
y a la Regeneracion (Hernandez, 2001).

Samper sostenia que el papel moneda no tenia
la plena seguridad de ser pagado, ni se sabia
doénde ni cuando se pagarian y, por tal razon,
no podia inspirar confianza como los billetes
de Banco, que son pagaderos al portador y a
la vista en lugares sefialados, y que pueden o
no convertirse en dinero. Por tal razén, Sam-
per afirmaba en E/ Relator (1890): “el oroy la
plata no tienen qué hacer en el pais y salen de
¢l a buscar un mercado mejor, ocasionando de
esta manera que solo circule lamoneda ‘mala’
y se produzca una escasez de numerario en el
pais” (s. p.). Tales criticas tuvieron ecos im-
portantes en otros miembros del Partido Li-
beral, como el ex presidente Santiago Pérez,
quien denunciaba el peligro de un sistema que
abria el riesgo a la emision sin control y a la
depresiacion de la moneda (Pérez S., 2002).

No obstante, las reformas se llevaron a cabo
y entre las primeras que se aprobaron fue
la Ley 39 del 16 de julio de 1880, mediante la
cual se autorizo al gobierno a establecer un
Banco Nacional, cuyo propdsito era ejecutar
operaciones ordinarias de descuento, présta-
mos, emision, giro y depositos; promocionar
el desarrollo del crédito publico; ser agente o
auxiliar para la ejecucion de operaciones fis-
cales, y manejar los documentos de crédito
del gobierno para la conversion, unificacion
0 amortizacion de la deuda interior (Romero,
1991; Lleras, 1990).

Los debates sobre la formacion del Banco gi-
raron alrededor de varios aspectos. En primer
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lugar, el proyecto inicial suponia el aporte
de un capital de $10°000.000 provenientes
de las rentas nacionales (60%), un emprés-
tito contratado para tal fin (30%) y el valor
de las acciones vendidas al publico (10%).
Esto se modifico y se estipulo un capital de
$2°000.000 suministrados por el gobierno a
través de pagarés del tesoro para amortizar la
deuda interna, 1°000.000 de hectareas de tie-
rras baldias y $200.000 en acciones ofrecidas
aparticulares. Finalmente se aprobo un capi-
tal nominal de $2°000.000, aportado entera-
mente por el tesoro nacional (Romero, 1991).

En segundo lugar, la ley concedid la emision
exclusiva de billetes al Banco Nacional has-
ta por el doble de su capital efectivo, con la
garantia que el gobierno responderia siempre
por la solvencia del Banco. Asi mismo, con el
fin de mantener la credibilidad necesaria pa-
ra respaldar estas emisiones, el Banco debia
mantener siempre en caja un valor en meta-
lico, por lo menos, de un 25% de sus billetes
en circulacién, y lo faltante en documentos
cuyo plazo no excediera los 180 dias para su
realizacion (Romero, 1991).

La Ley 39 de 1880 estipulaba que el 20% de
los $2°500.000 de capital inicial del Banco
Nacional (capital que luego fue disminuido
a $2°000.000) se debia ofrecer libremente al
publico; sin embargo, estas acciones no fue-
ron suscritas, segin algunos autores por un
boicot y para otros porque el capital privado
no veia con simpatia que el gobierno, ade-
mas de deficitario, fuera el principal accio-
nista y su principal cliente (Cftr. Diez, 1989;
Bustamante, 1980; Romero, 1994). De esta
manera, el Banco Nacional se convirtié en un
establecimiento de caracter publico.

El primer $1°000.000 del capital fue finan-
ciado mediante un empréstito por $2°500.000
otorgado al gobierno por la empresa Morton,
Blis y Cia., de Nueva York, el cual fue garan-
tizado con los derechos que tenia Colombia
en The Panama Railroad Co., para lo cual
se negocid un anticipo de la participacion
estatal en el ferrocarril de $2°000.000 como
avance por 27 anualidades futuras, aunque
para el momento en que se separ6 Panama
no se habia realizado ningin pago (Melo,
1994). E1 $1°000.000 restante se pagd casi
por partes iguales con fondos propios del
gobierno y con la entrega de pagarés de te-
soreria (Hernandez, 2001).

Sus funciones como banco comercial fue-
ron mas bien exiguas, pues los depositos
y las cuentas corrientes de los particulares
mantuvieron, en Bogota y en la sucursal de
Barranquilla, desde sus inicios niveles muy
bajos, aunque relativamente estables hasta
1883, cuando se produjo una fuerte caida.
Los créditos ofrecidos a los particulares con
un plazo no mayor de 180 dias se cobraban a
una tasa entre el 10% y el 12% anual, lo que
no ofrecia ninguna ventaja particular sobre
los bancos privados que oscilaban alrededor
del 12% anual (Romero, 1991).

De esta manera, uno de sus objetivos inicia-
les tuvo un escaso desarrollo, y el Banco no
tuvo un papel decisivo de fomento crediticio
en la actividad econdémica del comercio local,
lo que se vio reforzado por los requerimien-
tos cada vez mayores de crédito por parte
del gobierno. Los desembolsos del banco
al gobierno fueron, en 1880, cerca del 70%
del acumulado total por este concepto (Ro-
mero, 1991).
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El banco ejercio su derecho a emitir billetes
pagaderos al portador, pero el gobierno se
reservoé para si el derecho a acufiar la mone-
da de plata de cuarto de décimo, medio dé-
cimo, dos décimos y cincuenta centavos de
ley 0,666 y 0,835, y también la moneda de
niquel de uno y medio centavos (Hernandez,
2001). Para esto se respaldaron las emisio-
nes en $1°575.609 en metalico que fue pa-
gado sobre el capital suscrito y los $424.391
figuraron como deuda de tesoreria hasta su
liquidacién (Cuadro 1). En general, se puede
afirmar que en funcion de su derecho a emitir,
el comportamiento fue moderado entre 1881
y 1884, cuando se desencadeno6 un proceso
de fuertes emisiones (Romero, 1991).

No obstante, es importante anotar que, en
general, las emisiones no estuvieron respal-
dadas con el 60% en metalico en caja, como
exigia la ley. Para finales de 1885, sin contar

las emisiones clandestinas que se veran mas
adelante, la proporcion era menor al uno por
mil. Esto significa que ni en sus primeros
aflos el banco hubiera soportado una conver-
sion masiva de sus billetes (Romero, 1991).

En sentido estricto, el Banco Nacional fue un
banco de emisién y no se puede considerar
un banco central, pues carecia de las funcio-
nes basicas: ser prestamista de ltima ins-
tancia, concentrar las reservas bancarias y
controlar la oferta monetaria; tampoco logréd
que sus billetes tuvieran una circulacion
nacional (Romero, 1994). Sin embargo, el
Banco Nacional cumplié, ademas de sus fun-
ciones econdmicas, una importante funcion
politica, pues se constituyd como instrumen-
to de centralizacion politica y desarrollo del
poder del Estado, ideas que pregonaba Nuiiez
como elemento central de la Constitucion de
1886 (Diez, 1989; Bustamante, 1980).

Cuadro 1
Emisiones del Banco Nacional entre 1881 y 1885 (en pesos)

Semestre Billetes en caja Billetes en circulacién Billetes para la sucursal Total
1-1881 45.282,00 162.714,00 50.000,00 257.996,00
11-1881 126.099,00 203.904,00 57.956,00 387.959,00
11-1882 46.958,00 283.042,00 59.908,00 389.908,00
1-1883 196.064,00 203.936,00 59.908,00 459.908,00
1-1883 210.135,00 168.865,00 59.908,00 438.908,00
1-1884 164.418,00 200.580,00 59.908,00 424.906,00
11-1884 218.161,00 146.839,00 69.908,00 434.908,00
1-1885 1.471,00 1'861.391,00 22.238,00 2'210.100,00
11-1885 916,00 1'758.488,00 12.077,00 2'544.939,00"

“Se adicionan en 1-1885 y 11-1885 $325.000 y $746.462 en prendas del gobierno, respectivamente.

Fuente: Romero (1991, p. 29).
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El comienzo de la guerra civil de 1885 prac-
ticamente paralizo las rentas de aduanas, que
se habian constituido desde el Radicalismo
como la principal fuente de recursos fiscales
para el gobierno. No obstante, es importan-
te resaltar que el deterioro de la situacion
fiscal habia venido acentuandose durante la
ultima década, por lo cual no es posible atri-
buirle sélo al conflicto de 1885 el peso de la
penuria fiscal.

La disminucion en los ingresos fue sustituida
con la emision de billetes del Banco Nacio-
nal. Para tal fin, se promulgo en este afio el
Decreto 260, que suspendio6 la convertibi-
lidad del billete en moneda metalica y que
volvio al billete de banco en billete de curso
forzoso. Al Decreto 260 se le sumo el Decre-
to 104, del mismo afio, que declaraba al bille-
te de un peso del Banco Nacional en unidad
monetaria y moneda de cuenta en Colombia,
con lo cual se inici6 el régimen de papel mo-
neda en Colombia (Avella, 1987). El caracter
fiscal de la emision se reforzé con el Decre-
to 448 de 1886, que declard que los billetes
del Banco Nacional circularian bajo la fe y
responsabilidad del gobierno (Ibafiez, 1990).

La Ley 87 de 1886 reiterd el caracter de
moneda legal del billete del Banco Nacio-
nal, su recibo forzoso en pago de las rentas
y contribuciones publicas, asi como en las
transacciones particulares. Otro de los me-
canismos que utilizé la Regeneracion en esta
misma ley, articulo 15, para implementar el
curso forzoso fue la prohibicion de estipular
en moneda extranjera los contratos civiles
o mercantiles. Esta ultima medida buscaba
afincar uno de los objetivos politicos mas
importantes del nuevo régimen monetario,

la creacidon de una moneda nacional (Ave-
lla, 1987).

De esta manera, la moneda extranjera se re-
dujo a la categoria de mercancia y se prohibid
todo tipo de obligaciones como un mecanis-
mo de ratificacion del poder del Estado en el
campo monetario. En particular, este punto
gener? fuertes criticas del liberalismo, pues
consideraron que la escasez de numerario era
consecuencia directa de la prohibicion de la
libre estipulaciéon en Colombia (Restrepo,
1991), aunque poca atencion le prestaba el
gobierno a tales criticas:

... todas estas dificultades, y las malas con-
secuencias que se producen con motivo de
las innovaciones que frecuentemente apare-
cen en las operaciones sobre la moneda de
papel y el recibo forzoso, pueden ser destrui-
das en poco tiempo, con solo que por parte
del Gobierno y los Bancos se llegue al punto
en que los recursos del primero y el crédito
de los segundos, pongan en juego la gran
masa de capitales que ellos representan y
que es una verdadera riqueza inagotable. Lo
repetimos nuevamente, poseemos elementos
muy considerables para hacer frente a la si-
tuacion, lo que nos falta es combinarlos por
medio de la confianza y el crédito. (Conse-

cuencias de la crisis, 1886, s. p.)

Para terminar de agravar la situacion de la
banca regional, se promulgoé el Decreto 254
del 26 de abril de 1886, mediante el cual se
declar6 un interregno entre el 18 de diciem-
bre de 1884 hasta esa fecha, para que el pago
de todas las obligaciones publicas y privadas,
vencimientos de plazos y pago de intereses
pudieran hacerse con billetes del Banco Na-
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cional. Esta medida afectd notablemente a
los bancos privados, pues se pagd con estos
billetes los préstamos que se habian otorgado
en moneda metalica de alta denominacion o
en billetes de bancos privados con billetes
del Banco Nacional sin ningtin descuento.

De acuerdo con Diez (1989), las pérdidas
para la banca privada fueron incalculables
debido al alto descuento que sufrian los bi-
lletes del Banco Nacional. El alto descuento
que tenian estos billetes se debia para algunos
al hecho de que en otros paises el:

... valor de lamoneda fiduciaria, o mejor, de
sus depreciaciones no han tenido nunca por
causa la desconfianza en la solvencia del fis-
co, mientras en Colombia éste ha sido factor
principalisimo en las fluctuaciones del cam-
bio [...] en el pais el papel moneda se han
visto que sus oscilaciones marcan las varia-
ciones de la politica, lo cual es siempre una
fuente de inseguridad, que embaraza la vida
economica. (AGN, FACH, Coleccion Rafael
Uribe Uribe, caja 1, carpeta 2, folio 159)

Sin embargo, el gobierno defendia tales me-
didas sobre la base que:

El interregno concedido a los créditos pen-
dientes a contar desde el 18 de diciembre
de 1884 hasta la fecha del decreto, esté
perfectamente justificado con las naturales
consecuencias de atraso que la guerra cau-
$0. Y como condicion precisa de una mala
situacion, justo parece que los capitales a
préstamo, que son los nicos que estan a una
mayor distancia de las persecuciones de la
guerra, sufran aunque sea la disminucion del

interés y la prolongacion de los plazos. Esto
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es tan equitativo, que nadie hace objecion
alguna sobre el particular [...] Sobre este
punto, se espera en justicia, que el gobierno
dé una aclaracion al decreto, aunque asi se
comprende, para evitar confusiones y du-
das. (Consecuencias de la crisis, 1886, s. p.)

Dicha emision se hizo con la condicion de
la convertibilidad, pero los altos niveles de
deuda lo impidieron. El gobierno ordeno que
el 70% de las deudas y el 50% de las obliga-
ciones de los bancos privados se pagaran con
billetes del Banco Nacional, lo que perjudi-
caba el negocio de la emision de los bancos
privados (Melo, 1994). Al quitar la converti-
bilidad, el gobierno prometi6 un pago de una
prima del 12% sobre sus billetes mediante el
Decreto de enero de 1885, lo que técnicamen-
te lo convertia en un documento de deuda pu-
blica. Ademas, previd que en los pagos que el
gobierno hiciera en billetes del Banco Nacio-
nal se abonaria la diferencia entre el valor del
numerario metalico y el del billete, de acuerdo
con los precios de mercado (Lleras, 1990).

Con la Ley 57 de 1887 se suspendio6 el dere-
cho de los bancos privados a emitir mientras
el Banco Nacional gozara de este privilegio,
y los billetes en circulacion se debian retirar y
cambiar por moneda legal. La tasa de interés
maxima se fijo para los créditos hipotecarios
enel 8% y paralos demads en el 10%. El enca-
je legal se establecio en el 33%; entre tanto,
el gobierno ejercia el derecho de inspeccion
y vigilancia, entre otras normas fijadas en di-
chaley (Hernandez, 2001). En consecuencia,
el papel se mantuvo como sistema monetario
hasta la promulgacion de la Ley 33 de 1903,
que establecid de nuevo la libre estipulacion
monetaria.
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Nuiiez sostenia que la implementacion del
curso forzoso se debia a dos causas princi-
pales: la escasez de circulante y la situacion
fiscal. No obstante, la escasez de circulante
fue duramente criticada en la época, pues si
bien era cierto que el pais exportaba nume-
rario como consecuencia de una crisis en el
sector externo, este mecanismo era normal
bajo un sistema de patrén oro para la elimi-
nacion de un desequilibrio externo. De tal
manera, la Unica justificacion sostenible, de
acuerdo con Meisel y Lopez (1990), fue la
crisis fiscal del gobierno.

La instauracion del curso forzoso y la re-
forma bancaria de 1887 afectaron la banca
privada, cuyas instituciones se redujeron de
cercade42 en 1881 a 14 en 1892y, de 9 ban-
cos que habia en Bogota en 1884 so6lo queda-
ron 4 en 1892 (Bustamante, 1980). Frente a
estos cierres y posiblemente para reducir los
costos, el Banco Nacional resell6 y puso en
circulacion billetes impresos por otros ban-
cos. Estas medidas rapidamente llevaron a
que el gobierno se financiara en buena parte
a través de las emisiones, aunque se trato de
garantizar el control de la oferta monetaria
con la promulgacion de limites legales a las
emisiones. Sin embargo, estos limites no se
respetaron al efectuarse emisiones clandes-
tinas que superaban lo que se informaba al
publico (Romero, 1991).

Por otra parte, el debate sobre el régimen
de papel moneda era intenso atun dentro del
partido nacionalista, pues esta discusion no
solo versaba sobre los elementos técnicos
de su implementacion, sino que atravesaba
los debates sobre las funciones del Estado y
su relacion con la nacidén. En 1888, Carlos

Martinez Silva sostenia la posicion de que el
billete de curso forzoso era una deuda como
cualquier otra. De ahi que el Estado debie-
ra reducir todas las diversas clases de deu-
da a una sola: billetes del Banco Nacional,
pues estos no tendrian interés ni plazo para
su amortizacion. Una parte importante del
Congreso apoyaba esta idea, pues ya habia
autorizado $2°000.000 anuales para la amor-
tizacion de dicha deuda (Diez, 1989).

En 1889, el Banco Nacional tenia comprados
$1°300.000 en documentos de deuda anti-
gua y se estimaba que faltaban por comprar
$2°000.000 mas al 70% de su valor nominal.
Para efectuar estas operaciones fue necesario
emitir de forma ilegal $2°000.000. Esta emi-
sion fue autorizada de forma irregular por el
ministro del Tesoro, Carlos Martinez Silva,
quien no estaba facultado para hacerlo, pues
no pertenecia legal ni reglamentariamente a
la Junta de Emision (Diez, 1989).

Esto hacia parte de un contrato, autorizado
mediante un acta secreta de la Junta de Emi-
sion el 11 de marzo de 1889, entre el Banco
Nacional y el Banco de Bogota. Seglin este
documento, Arturo Malo, gerente del Banco
de Bogota, se comprometia a entregar al Ban-
co Nacional hasta $3°400.000 en documentos
de deuda publica a los precios que convinie-
ran a los dos gerentes, con la intervencion
del ministro del Tesoro. El gerente del Ban-
co Nacional le entregaria a la contraparte
$2°000.000 en billetes del Banco Nacional en
garantia de los documentos (Torres, 1945).

De esta manera, el Banco Nacional emiti6 y

entrego los billetes al Banco de Bogota por
un valor de $2°206.319 para obtener docu-
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mentos de deuda publica por una suma de
$3°151.885, al 70% de su precio nominal.
El Banco de Bogota compro estos titulos de
deuda en el mercado al 55,45% de su valor
nominal, lo que le genero6 al Banco una uti-
lidad del 14,55%, en claro detrimento del
patrimonio publico (Torres, 1945).

Descontando estas actuaciones, cuando me-
nos irregulares, aquellos quienes sostenian
que el papel moneda era una deuda, lo susten-
taban en el hecho de que su establecimiento
se basaba en una imposicion gubernamen-
tal originada en circunstancias extremas (la
guerra de 1885) que habian puesto en difi-
cultades la estabilidad de régimen politico.
Esto significaba que su uso obedecia a fines
estrictamente politicos, pues habia ayudado
a sostener el régimen durante este periodo y
que habia asumido una forma de empréstito
forzoso sobre toda la comunidad (Avella,
1987). Sin embargo, Caro se oponia a con-
siderar el billete de curso forzoso como una
deuday consideraba que la moneda fiduciaria
erauna forma moderna y fecunda de crédito.
Nufiez compartia esta posicion y creia que
una moneda nacional era un instrumento de
fomento de la industria y no una deuda como
sostenia Martinez (Diez, 1989).

En uso de estas facultades econdmicas, el
gobierno mantuvo un comportamiento mo-
derado en las emisiones; sin embargo, este
se abandono6 a partir de 1885, cuando las
emisiones ascendian a $2°544.939, mas
$1°300.000 que el gobierno ordeno fabricar
para suplir las necesidades de la guerra civil,
con lo que las emisiones totales sumaban
$3°844.939, y asi se registraron las primeras
emisiones ilegales, pues el Decreto 1104 de

300

este afio fijaba la emision en $2°000.000 sin
respaldo (Romero, 1991). En 1886, las emi-
siones llegaron a los $6°593.605 (el limite
era $5°000.000); en 1887 se establecio me-
diante el Decreto 124 el “dogma de los doce
millones™ y las emisiones se mantuvieron
por debajo de este limite ($9°244.805) (Ro-
mero, 1991). Sin embargo, como se puede
observar en el Cuadro 2, a partir de 1889 el
dogma de los doce millones fue pasado por
alto descaradamente.

Cuadro 2
Emisiones acumuladas
Afo Emisiones acumuladas
1889 14'970.903
1890 15’802.001
1891 20°045.299
1892 21'272.031
1893 23'772.031
1894 26’135.606
1895 30'862.350
1896 30'862.350
1897 30'862.350
1898 38'302.000
1899 52'861.000

Fuente: Meisel y Lopez (1990, p. 76).

Para agravar esta tendencia, desde 1886, y
debido a las escasas seguridades del billete,

Este tope a las emisiones, que funcionaba sobre la base
del “honor” de quienes debian hacerlo respetar, y su
monto, se estableci6 calculando una proporcion entre
las emisiones y el movimiento econdémico del pais,
representado por el monto de las rentas publicas. La
proporcion de papel moneda obedecia entonces a una
relacion con el importe total de las contribuciones pu-
blicas.
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aparecieron las primeras falsificaciones de
papel moneda. A partir de este momento, se
decidi6 importar los billetes preimpresos,
para darle una mayor seguridad al papel
moneda del Banco Nacional. El resultado
fue que terminaron coexistiendo 26 formas
diferentes de billetes provenientes de edicio-
nes diversas y aumento asi el caos monetario
(Diez, 1989).

El crecimiento de las emisiones clandestinas
y el caos monetario que se vivia hizo insos-
tenible el régimen de papel moneda en Co-
lombia, por tal razon se promulgo la Ley 70
de 1894, que ordend la liquidacion del Ban-
co Nacional. Es importante resaltar que esta
decision no se debio a una crisis econdmica,
sino que fue el resultado de un debate politico
que se puso de manifiesto en los periddicos
y que habia comenzado en las elecciones
presidenciales de 1892 (Hernandez, 2001;
Lleras, 1990).

Nuiiez sugirio a Marceliano Vélez, candidato
inicial a la Vicepresidencia, que retirara su
nombre, lo que dejo a Caro sin opositor y
como virtual vicepresidente para el periodo
1892-1898. Nufiez sabia que Caro se manten-
dria fiel a la Constitucioén de 1886, mientras
Vélez tenia una tendencia revisionista. Esto
significaba fundamentalmente una tendencia
hacia una mayor descentralizacion politica
y administrativa, una distension de parte del
poder publico, asi como la revision de las re-
formas econdmicas y financieras de los go-
biernos anteriores (Hernandez, 2001).

La unidad que habia mantenido hasta el mo-
mento el Partido Nacional quedé deshecha
en las elecciones 1892, pues a partir de ese

afio la division entre Caro y los veliztas, esta
ultima liderada por Carlos Martinez Silva,
a nombre de los conservadores historicos,
se hizo mas profunda. A esto contribuy? el
caracter autoritario e inflexible de Caro, y
los principales puntos de fractura fueron la
politica fiscal y el régimen de papel moneda
(Hernandez, 2001).

Caro sefiald desde su mensaje de posesion
presidencial que el régimen monetario se
mantendria e incluso habria que flexibilizar
las normas sobre emision monetaria. De es-
ta manera, se imponia una distancia con el
dogma de los doce millones de Nufiez como
tope a las emisiones. Caro sostenia que la ba-
se que se adopto para fijar este tope era mas
bien moderada e inferior a las necesidades
del pais, y como la situaciéon econdmica era
diferente, los topes debian variar en conside-
racion a esto. Por otra parte, Caro se oponia
a la libre estipulacién monetaria, pues con-
sideraba que el curso forzoso de la moneda
fiduciaria dejaria e regir (Hernandez, 2001).

En los debates entre el Correo Nacional,
propiedad de Carlos Martinez Silva, y el
periddico oficialista E/ Telegrama se denun-
ci6 por primera vez que durante el gobier-
no de Carlos Holguin habia en circulacion
$26°000.000 cuando lo autorizado eran sola-
mente $17°000.000, lo que abrio la discusion
sobre las emisiones clandestinas en el Ban-
co Nacional. Como resultado, se conocieron
nuevas informaciones entre las que se desta-
c6 por su detalle el “Informe del Contador del
Banco Nacional, relativo al negocio de com-
pra y venta de unos documentos de crédito
publico, efectuados entre el Banco Nacional
y el de Bogota, y a la emision general de bi-
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lletes”, del 19 de mayo de 1894, publicado
en la Memoria del Tesoro de ese aflo. En ese
informe se presenta un recuento pormeno-
rizado de todas las emisiones efectuadas a
partir de abril de 1889, con indicacion de las
personas que intervinieron en su autoriza-
cion, las fechas de emision y el destino que
se les dio (Hernandez, 2001).

El 10 de mayo de 1894, el Tribunal Superior
de Cundinamarca inici6 una investigacion y
otro tanto hizo la Camara de Representantes
el 3 de agosto de ese mismo afio. La Comi-
sion designada por la Camara present6 su
informe el 14 de noviembre, donde se regis-
traron al menos 11 episodios irregulares, en
los que sobresalen por su cuantia y significa-
cion las emisiones para la negociacion de la
antigua deuda de 1889 y las que se hicieron
para el cambio de moneda de ley 0,500 en
1891 (Hernandez, 2001).

Para dar por terminado el escandalo, se pre-
sentd un proyecto de resolucion acusatoria
ante el Senado contra los ex ministros del te-
soro Carlos Martinez Silva, Vicente Restrepo
y Marceliano Arango, y contra el ministro en
ejercicio Miguel Abadia Méndez. Los cargos
iban desde exceso de emision, pasando por
violacién de los estatutos del Banco Nacio-
nal e incumplimiento del deber, hasta el de
emisiones ilegales.

Aunque el debate era eminentemente poli-
tico, no cabe duda de que se cometieron los
actos delictivos investigados por la Camara
en 1894 y por la Corte Suprema de Justicia
entre 1894 y 1895, y que esta situacion fa-
cilito la expedicion de la Ley 70 de 1894,
que ordeno el cierre del Banco Nacional y
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la amortizacion de la moneda emitida (Her-
nandez, 2001).

Para dicha amortizacion se destinaron dos
quintas partes del 25% de los derechos de
importacion que en 1886 se habian cedido a
los departamentos, el valor recuperable de la
cartera del Banco, los valores correspondien-
tes a lanacion en las empresas del ferrocarril
y del Canal de Panama y las utilidades que el
gobierno obtuviera al conceder a los bancos
privados la facultad de emitir billetes (Her-
nandez, 2001).

Aunque la liquidacion del Banco Nacional
debid terminar en enero de 1895, se invocd
una norma que permitia la suspension del
proceso en caso de conmocion interior y,
debido a la guerra civil de 1895, el gobierno
prorrogd su existencia hasta 1896, cuando
fue sustituido por la Secciéon Liquidadora
que era una dependencia del Ministerio del
Tesoro. Mas adelante, y de manera irregular,
se promulgaron algunas leyes de 1898 que
autorizaron a emitir billetes del Banco Na-
cional, cuando este ya no existia legalmente
(Hernandez, 2001).

Desde su liquidacion en 1895 se imprimieron
cerca de $13°000.000 en papel moneda con
el nombre del Banco Nacional. Sé6lo hasta la
edicion inglesa de 1897 se modifico la leyen-
day se reconocio el origen gubernamental al
papel moneda, aunque para 1898 existian en
circulacion cerca de $34°775.600 emitidos
por el Banco Nacional (Diez, 1989).

Las emisiones clandestinas produjeron el
descalabro del sistema de papel moneda,
lo que generd un exceso de circulante que
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aument6 la inflacion. Este manejo produ-
jo ganancias extraordinarias a un grupo de
particulares que se beneficiaron con la venta
de papeles de deuda publica, quienes nego-
ciaban con el Banco Nacional y que fueron
conocidos como “el Gran Comité” (Rome-
ro, 1991).

Algunos sostienen que el curso forzoso de-
be ser considerado durante la Regeneracion
como un recurso fiscal de caracter temporal,
mientras otros afirman que era una forma pa-
ra enfrentar la exportacion de numerario por
los flujos de comercio exterior y las dificulta-
des para obtener nuevos empréstitos fiscales
para cubrir los déficits fiscales y aminorar los
efectos monetarios. Sin embargo, su manejo
tuvo profundas implicaciones para el pais en
términos de la politica monetaria.

2. Efectos de la Guerra de los Mil
Dias en la politica monetaria

El escenario politico para 1898 presentaba
una nueva realidad. Los conservadores histo-
ricos y los liberales presentaban serias coin-
cidencias ideologicas en torno a temas como
las libertades civiles, el peso del poder presi-
dencial, 1a mayor descentralizacion adminis-
trativa, entre otros. Las reformas econdmicas
que proponian para las elecciones de dicho
afio incluian la eliminacion de los impuestos
a las exportaciones; la reduccion en los im-
puestos a la sal, la carne y las importaciones
esenciales; la prohibicion de incrementar el
monto del papel moneda en circulacion; el
restablecimiento de la circulacion de la mo-
neda metalica; la libre estipulacion monetaria
en los contratos, y la libertad de emision de la
banca privada (Hernandez, 2001).

Como era ya habitual, las denuncias de frau-
de electoral empafiaron las elecciones pre-
sidenciales, las cuales fueron ganadas por
Manuel Antonio Sanclemente, aunque por
ausencia la Presidencia fue asumida por José
Manuel Marroquin. En este sentido, Rafael
Uribe Uribe sostenia que la pérdida de las
elecciones se debid a un problema de abuso
del poder, y afirmaba que esto se podia per-
cibir en cuatro puntos centrales: primero, el
“ser duefio del poder electoral” le permitid
al gobierno nombrar a los jurados a su “an-
t0jo”, con lo que la inscripcion de votantes y
conteo de los votos quedaba bajo su control;
segundo, el voto del Ejército ayudo a perpe-
tuarlos en el poder, por lo que quedaba del
siglo, pues le garantiz6 al gobierno cerca de
12.000 votos; tercero, el “tren de empleados
publicos” que dependian de su voto para per-
manecer en sus puestos, y cuarto, el ejerci-
cio de la violencia sobre la oposicion (AGN,
FACH, Coleccion Rafael Uribe Uribe, caja
4, carpeta 26, folio 1959).

Por otra parte, la imagen internacional del
pais hizo muy dificil contratar nuevos em-
préstitos para financiar al gobierno, frente a
lo cual Marroquin solicit6é al Congreso una
nueva autorizacion para emitir $8°000.000.
El Senado no s6lo aprobd esta emision, sino
que la aument6 a $10°000.000 en medio de
una fuerte oposicion del inico representante
liberal en el Congreso, Rafael Uribe Uribe, y
de los conservadores historicos. La emision
de billetes, que habia permanecido estable en
los $30°862.350 entre 1895 y 1897, subid a
los $38°302.000 en 1898 (Hernandez, 2001).

La ampliacion de la oferta monetaria se des-
bordé a partir de octubre de 1899, debido a
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la mayor carga fiscal que significo la Guerra
de los Mil Dias. Mediante el Decreto 520 de
1899 se autorizo a emitir y poner en disposi-
cion de la Tesoreria General de la Republi-
ca las cantidades que el gobierno necesitara
para el restablecimiento del orden publico,
ademas de poner en circulacion de nuevo los
billetes viejos que habian salido para su inci-
neracion que estuvieran atin en condiciones
de ser utilizados (Torres, 1945).

En los diez afios que siguieron al estableci-
miento del curso forzoso en 1886, el monto
de los billetes en circulaciéon tuvo un incre-
mento de $4 a $53 millones. Durante la Gue-
rra de los Mil Dias, entre octubre de 1899 y
mediados de 1903, los medios de pago se
incrementaron en cerca de $800 millones,
y en 1905 la circulacion monetaria ascen-
di6 a $847°210.313,10 (Hernandez, 2001).
Diez (1989) afirma que, incluso si se tiene
en cuenta la acufacion de monedas de ni-
quel y cobre, la cifra podria estar cerca de
los $950.000.000.

El resultado fue una inflacion acelerada que
llegd a mas del 100% anual entre 1900 y
1903, con una cifra récord de 389% en 1901.
Esto condujo a una completa anarquia en la
determinacion de los precios relativos y en
una depreciacion del peso frente a la libra
esterlina, cercana al 150% anual, entre 1900
y 1902 (Hernandez, 2001). Esto provocé una
depreciacion interna de la moneda tan fuer-
te que llegd a registrarse en octubre de 1902
una relacion de cambio entre el 18.900% y
el 20.000%, es decir, se pagaban $200 en pa-
pel moneda por cada peso de oro, aunque en
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1904 Rafael Reyes fijo el tipo de cambio al
10.000%? (Diez, 1989; Lleras, 1990).

Para empeorar la situacion, la produccion
nacional se vio afectada, pues al suspender-
se las exportaciones, la cuenta de pagos se
deterior6 al tiempo que los precios internos
seguian aumentando. La inflacion se redujo
al finalizar 1903 cuando la administracion
de Marroquin tomé una serie de medidas de
ajuste encabezadas por la reforma monetaria
de 1903, que estipuld la libre estipulacion
monetaria, y por la creacion de la Junta de
Amortizacion, que inici6 el proceso de amor-
tizacion de la gran cantidad de moneda en
circulacion (Romero, 1994).

3. Posguerra e inicio del programa
de estabilizacion econéomica

El modelo en extremo centralizado y exclu-
yente de la Regeneracion, consagrado en la
Constitucion de 1886, no logré consolidar
sus supuestos objetivos de unidad nacio-
nal, y sus resultados, en términos de politica
econdmica (en particular, de la monetaria),
fueron mas que desastrosos. Sin embargo, es
plausible afirmar que lo peor de los efectos
econdmicos se dejo sentir en los sectores de
la economia con mayores niveles de integra-
cion al mercado mundial y, en general, en los
sectores que operaban dentro de los limites
de una economia de mercado.

Larazon es que buena parte del pais en la se-
gunda mitad del siglo XIX mantenia atin un
modo de produccion precapitalista y es pro-

2 El tipo de cambio oscild en 1903 y 1904 entre el
7.900% y el 11.000% (Torres, 1945).
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bable que el cambio abrupto en los precios
relativos de los bienes y los efectos de la de-
valuacion y la inflacion tuvieran un impacto
mas bien marginal en las economias rurales
no vinculadas a los mercados externos.

La tarea de reorganizar el pais tras el caos
generado por la Guerra de los Mil Dias fue
llevada a cabo inicialmente por el presidente
Marroquin y luego por el presidente Rafael
Reyes. Este ultimo debi6 fijar como priori-
dades dentro de su programa de gobierno
la agilizacion del proceso de amortizacion
del papel moneda y un aumento del control
sobre las nuevas emisiones de papel mo-
neda en el mercado monetario (Romero,
1994).

La primera reforma de fondo fue la Ley 33
de 1903, “sobre regulacion del sistema mo-
netario y amortizacion del papel moneda”,
mediante la cual se establecio que la unidad
monetaria de la nacion seria el peso de oro de
1.672 gramos y ley 0,900, aunque se permi-
tia que las negociaciones publicas o privadas
pactadas en papel moneda se saldaran en di-
chamoneda. La segunda reforma provino de
la Ley 59 de 1905, que defini6 como unidad
monetaria y moneda de cuenta el peso de oro
dividido en cien centavos. Por tltimo, la Ley
35 de 1907 establecié como unidad moneta-
riay de cuenta de la Republica el peso fuerte
de oro, dividido en cien centavos y equiva-
lente a la quinta parte de una libra esterlina
inglesa (Avella, 1987).

El proceso de amortizacion, iniciado con la
Ley 33 de 1903, estuvo a cargo de la Junta
de Amortizacién Nacional, que buscé rever-
tir los efectos de las emisiones desmedidas

durante la Guerra de los Mil Dias y que re-
dujo los billetes en circulacion con un doble
propdsito: reordenar y depurar el sistema
monetario y valorizar los billetes en circula-
cion. Ademas, cumplia funciones fiscales al
reasignar los recursos disponibles de los gas-
tos comunes o inversiones para proveer los
recursos necesarios al fondo de amortizacion
del papel moneda (Avella, 1987).

La reforma monetaria de 1903 establecié un
sistema monetario que combind la vigencia
del patron oro, la libre estipulacion de mone-
das, la amortizacion de los billetes expresivos
de papel moneda, la convertibilidad de los
billetes bancarios y la estabilidad del tipo de
cambio. Sin embargo, las posibilidades poli-
ticas de esta reforma estuvieron limitadas al
cambio de gobierno, aunque sent6 las bases
para las proximas reformas (Avella, 1987).
No obstante, el establecimiento de un tipo
de cambio del 10.000% para la amortiza-
cion de la moneda suscito serias dudas sobre
la viabilidad del sistema monetario y sobre
el impacto que esto tendria sobre los flujos
de capitales. Asi, Samuel Ramirez Arbelaez
sostenia en 1907 en una comunicacion con
Rafael Uribe Uribe que:

Esto se entendera dentro del pais y lo enten-
deran todos los que se ocupen en estudios
econdmicos; mas para el mundo en general
el cambio en Colombia estara simplemente
al 10.00%, y esta sera razon suficiente para
que los capitales se abstengan de buscar in-
version en un pais cuya moneda se considera
de tal modo desprestigiada. Es inutil escribir
y tratar de dar explicaciones: la sola enun-
ciacion de cifras del 10.00% produce mayor

impresion que los mejores razonamientos.
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(AGN, FACH, Coleccion Rafael Uribe Uri-
be, caja 1, carpeta 2, folio 159)

En términos de la politica fiscal, el gobierno
debia recuperar sus ingresos aumentando
la recaudacion y estableciendo mecanis-
mos mas eficientes para el mejor manejo y
la distribucion de las rentas publicas. Para
cumplir con estas metas se cre6 el Ministe-
rio de Hacienda, al cual se le encarg6 de la
administracion y del recaudo de las rentas.
Al recientemente creado Banco Central se le
encarg6 del manejo y custodia de las rentas y,
finalmente, la Tesoreria General se encargd
de su distribucion (Romero, 1994).

El Banco Central fue creado como una so-
ciedad an6énima de capital mixto, con el
privilegio de emisiéon y amortizador de pa-
pel moneda y administrador de las rentas
nacionales. El Banco Central fue un agente
fiscal del gobierno, al cumplir con la tarea
de administrar las rentas publicas, manejar
la cuenta de crédito flotante a nombre de la
Tesoreria Nacional y llevar el registro de
las transacciones por amortizacion de papel
moneda; sin embargo, esta ultima funcidén no
pudo realizarla, debido a que en 1906 entreg6
al gobierno los fondos que tenia destinados
para este fin (Romero, 1994).

Para dar mayores atribuciones al Banco Cen-
tral, las funciones de la Junta fueron modi-
ficadas mediante el Decreto 647 del 15 de
junio de 1905, seglin el cual esta seria una
seccion del Ministerio de Hacienda y Tesoro.
Sus funciones pasaron a ser secundarias fren-
te a las que ocuparia el Banco Central durante
la administracion de Reyes (Avella, 1987).
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En medio del debate politico generado por
el final del quinquenio de Reyes, el Con-
greso de la Republica de 1909 sostuvo que
la fundacion del Banco Central, puntal de
la politica monetaria de dicho gobierno, se
hizo mediante una serie de actos, leyes y de-
cretos violatorios de la Constitucion, y que
no solo constituian un abuso de la autoridad,
sino que parecia favorecer simplemente los
intereses particulares. La Asamblea Nacional
de 1909 expidi6 la Ley 8 de ese afio, en la
que se ordend la descentralizacion fiscal y la
devolucidén de parte de las rentas nacionales
a los departamentos para que estos las ad-
ministraran e hicieran con estas sus propios
gastos (Ibaiiez, 1990).

En 1909, el banco liquid6 sin mayor éxito los
contratos que tenia firmados con el gobierno
y, en adelante, continu6 funcionando como
banco privado hasta su venta al Banco de Bo-
gotd, en 1928. Ante este nuevo revés en la po-
litica monetaria, se llevo a cabo en 1909 una
nueva reforma monetaria que cre6 la Junta de
Conversion, entidad que tenia como funcio-
nes principales la organizacion del sistema
monetario y la continuacion del proceso de
amortizacion iniciado por el Banco Central
con los mismos recursos antes administrados
por este (Romero, 1994).

A la recientemente creada Junta de Con-
version le fueron asignadas otras funciones
como las de buscar estabilizar el mercado
cambiario y garantizar el flujo de moneda en
circulacion, mediante un proceso de amorti-
zacion a una tasa que se fijo a una razon de
$100 papel moneda por un peso oro; sin em-
bargo, mediante la Ley 126 de 1914, la Ley
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65de 1916 ylaLey 15 de 1918, se autorizo al
gobierno para utilizar los recursos de la Junta
cuando las condiciones economicas del fisco
asi lo exigieran (Lopez, 1990).

De esta manera, tras los enormes problemas
monetarios y crediticios con los que finalizo
el siglo XIX, se logro establecer un ordena-
miento monetario que prevaleci6 hasta 1923,
con la creacion del Banco de la Republica y
cuyas caracteristicas fueron: primera, la orga-
nizacion de un sistema de libre estipulacion
monetaria, establecido con la promulgacion
delaLey 33 de 1903, con el que finalizo, por
el momento, el sistema de papel moneda; se-
gunda, el predominio de las operaciones en
oro después de 1910, con el restablecimiento
de un estricto patron de oro, y, por tltimo, el
control ejercido por la Junta de Conversion
(Romero, 1994).

Conclusiones

La Constitucion de 1886, redactada por Mi-
guel Antonio Caro, dio forma a un proyecto
politico que contrastd con el de 1863. La nue-
va organizacion politica estaba fuertemente
centralizada y daba un poder muy concen-
trado al presidente, quien podria, y de hecho
lo hizo, asumir poderes extraordinarios en
caso de “perturbaciones del orden ptiblico”.

Uno de los puntos de mayor discordia fue el
manejo de la politica monetaria y el papel del
sector bancario en la dindmica econdémica del
pais. La gran intolerancia de la Regenera-
cion, tanto en estos como en otros aspectos,
indica, en cierta medida, la fuerza potencial
de la oposicion frente a las medidas y refor-

mas adoptadas, que tendrian sus expresiones
mas drasticas en las guerras civiles de este
periodo y que condujeron, inexorablemen-
te, a la tragedia de la Guerra de los Mil Dias.

La recuperacion economica y el reordena-
miento monetario no fueron una tarea facil
y se constituyeron en los principales retos
que debid enfrentar el pais al inicio del siglo
XX. La profunda profunda crisis econémica
y las secuelas de la guerra hicieron ain mas
complejos los programas de reorganizacion
emprendidos por los distintos gobiernos has-
ta la consolidacion definitiva de un sistema
bancario y financiero en el cual el Banco de
la Repuiblica fue la piedra angular.

Es muy problable que las amargas lecciones
aprendidas por los errores y la indisciplina
monetaria marcaran un norte reflexivo en el
disefio del sistema de banca central a partir
de las recomendaciones de la Misiéon Kem-
merer, y no es gratuito que buena parte del
esfuerzo institucional estuviera dirigido a
delinear una politica monetaria y cambia-
ria con estrictos controles y que se acom-
pafiara de la cracién no so6lo del Banco de
la Republica, sino de instituciones como la
Superintendencia Bancaria o la Contraloria,
asi como del ordenamiento de un sistema de
contabilidad nacional, lo que configurd, junto
con las reformas llevadas a cabo por los go-
biernos liberales entre 1930y 1946, el inicio
de la intervencién moderna del Estado en la
economia colombiana. Las amargas leccio-
nes de la guerra y del sectarismo politico,
asi como el manejo dogmatico y erratico de
la politica econdmica, son las lecciones mas
dificiles de aprender.
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