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Resumen: La presencia de un banco central es fundamental en el sistema financiero. A pesar
del consenso técnico sobre su importancia, la realidad politica revela la complejidad de los sistemas
monetarios, donde intervienen actores con intereses que negocian reglas y establecen procesos de
gobernanza. Estos sistemas evolucionan en respuesta al reajuste de fuerzas politicas y sociales,
adaptdndose a los cambios socioecondmicos de cada época. Por lo tanto, este articulo explora el
dinamismo del disefio institucional del banco central, destacando tensiones y controversias en sus objetivos,
organizacion y gestion. Se comparan dos periodos: el primero, de 1923 a 1933 y el segundo de 2020
a 2023, en el contexto de su centenario. Se utilizan informes de la Junta Directiva del Banco de la
Repiiblica (Banco de la Repriblica, 1923, 1927, 1930) y del Congreso (Banco de la Repriblica, 2020a,
2020b, 2021a, 2021h, 2022a, 2022b, 2023a, 2023b), asi como de la Superintendencia Bancaria
y revisiones de prensa. Se concluye que el Banco de la Repriblica ha evolucionado de un banco central
de Objetivo Unico a nno de Objetivo Mdvil, integrando inflacion, crecimiento y empleo, lo que implica
mayor alineacion con fuergas politicas, mientras mantiene su independencia administrativa y técnica.
Palabras clave: bancos centrales, banqueros centrales, poder, responsabilidad social, economia
politica.

Clasificacion JEL: B55, E02, E12 y E52.

Old and New Controversies around Institutional Architecture of the Bank of the
Republic of Colombia in Its First 100 Years

Abstract: The presence of a central bank is fundamental in the financial system. Despite the technical
consensus on its importance, political reality reveals the complexity of monetary systems, where actors with
varying interests negotiate rules and establish governance processes. These systems evolve in response to
the adjustment of political and social forces, adapting to the socioeconomic changes of each era. Therefore,
this article explores the dynamism of the institutional design of the central bank, highlighting tensions
and controversies regarding its objectives, organization, and management. Lo periods are compared: the
first, from 1923 to 1933, and the second, from 2020 to 2023, in the context of its centennial. Reports
from the Board of Directors of the Bank of the Republic (Banco de la Repriblica, 2020a, 20205, 2021 a,
2021, 2022a, 2022b, 2023a, 2023b) and Congress (2020-2023), as well as information from the
Banking Superintendency and press reviews, are utilized. 1t concludes that the Bank of the Republic
has evolved from a central bank with a Single Objective to a Mobile Objective, integrating inflation,
growth, and employment, which implies greater alignment with political forces while maintaining its
administrative and technical independence.
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Anciennes et nouvelles controverses autour de P’architecture institutionnelle du
Banco de la Republica de Colombia au cours de ses 100 premiéres années
d’existence

Résumé : La présence d'une bangue centrale est fondamentale pour le systéme financier. Malgré le
consensus technique sur son importance, la réalité politique révéle la complexité des systémes monétaires,
qui impliquent des acteurs avec des intéréts qui négocient des régles et établissent des processus de
gouvernance. Ces systemes évoluent en réponse au réalignement des forces politiques et sociales, s’adaptant
anx changements socio-économiques de I'épogue. Cet article explore done le dynamisme de la conception
institutionnelle des bangues centrales, en sonlignant les fensions et les controverses relatives a lenrs
objectifs, a leur organisation et a lenr gestion. Denx périodes sont comparées : la premiére de 1923
a 1933 et la seconde de 2020 a 2023, dans le contexte de son centenaire. Nous utilisons les rapports
dn Conseil d’administration du Banco de la Repriblica (Banco de la Repiiblica, 2020a, 20205, 20214,
2021b, 2022a, 2022b, 2023a, 2023b) et du Congrés (Banco de la Repitblica, 2020a, 20205, 2021 a,
2021b, 2022a, 2022b, 2023a, 2023b), ainsi que cenx de la Superintendencia Bancaria et des revues
de presse. 1. étude conclut que la Banco de la Repiiblica est passée d’une bangue centrale a cible unigue
a une banque centrale a cible mobile, intégrant linflation, la croissance et l'emploi, ce qui implique un
plus grand alignement sur les forces politiques, tout en maintenant son indépendance administrative et
technigue.

Mots clés: banques centrales, banquiers centranx, pouvoir, responsabilité sociale, économie politique.
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Introduccién

Hace poco mas de un siglo, el Congreso colombiano aprobé la Ley 25
de 1923, estableciendo al Banco de la Republica como el banco central del
pais. La conmemoracién de su centenario invita a reflexionar sobre la historia
bancaria y monetaria de Colombia, asi como sobre la relacion entre el Estado y
la sociedad. Lla complejidad de este proceso ha sido reconocida en numerosos
estudios, subrayando la necesidad de un enfoque interdisciplinario que aborde
tanto los aspectos técnicos como los ciclos econémicos y politicos nacionales.

En este contexto, la dindamica del disefio institucional ha planteado
una serie de interrogantes fundamentales: ¢cudl es el propésito detras de
la creaciéon del Banco de la Republica? chasta qué punto debe gozar de
independencia? ges responsabilidad de la sociedad regular y supervisar su
poder y, de ser asi, de qué manera deberfa llevarse a cabor Es importante
destacar que, a lo largo del tiempo, las respuestas a estas preguntas no
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han sido estaticas ni uniformes. La creaciéon del Banco de la Republica
(BR) se ha considerado un elemento clave en la organizacién econémica
e institucional de Colombia. A lo largo del tiempo, ha experimentado
cambios que han contribuido a la integracion, diversificacion y estabilidad
econémica, asi como a una mayor interconexiéon global. Sin embargo, el
consenso ortodoxo sobre su papel no refleja las tensiones y desafios que ha
enfrentado en la construccién de sus reglas y relaciones socioeconémicas. Por
un lado, estan aquellos que cuestionan su existencia y poder, destacando sus
efectos en la sociedad (Rodriguez, 2023; Rochon y Vallet 2023; Maya, 2001).
Por otro lado, hay quienes abogan por fortalecerlo como una institucién
técnica, transparente e independiente, para garantizar una politica monetaria
y crediticia responsable y una moneda estable (Meisel, 2016; Uribe, 2015).

Durante el periodo de banca libre, que abarcé desde 1865 —afio donde se
le otorgd el privilegio de emision al Banco de Londres, México y Sudamérica—
hasta 1923 —ano en que se establecié el Banco de la Repuiblica— hubo
diferencias en la interpretaciéon sobre qué era dinero y cuales sus funciones.
Se pas6 de una vision basada en la oferta y demanda del metal —oro— a
entender que su valor lo determinaba la institucion emisora, el gobierno. Este
cambio reflejé un proceso histérico en el que intervinieron diversos actores
(Simmel, 1900; Torres, 1980). Por un lado, el Estado busca una moneda que
facilite sus operaciones, incluyendo el cobro de impuestos, la financiaciéon de
gastos y la preservacion de la estabilidad econdémica. También necesita una
moneda tnica para todo el territorio nacional y para el pago de obligaciones
internacionales. Por otro lado, los banqueros estan interesados en diversificar
sus inversiones y mejorar la gestion del riesgo, pasando de ser actores
logisticos del comercio a protagonistas en la administracion del crédito.
Ademads, la sociedad civil redefine sus ideas sobre la riqueza y diversifica
el consumo, convirtiendo el gasto de dinero en una actividad econémica
y social dinamica y compleja. Esto plantea preguntas sobre qué comprar,
cuando y con qué frecuencia, quién emite el dinero, quién puede intermediarlo
correctamente y quién necesita supervision y restricciones (Sastoque, 2018).

El articulo analiza la controversia en torno a la fundacion y consolidacion
del Banco de la Reptblica (BR) en sus primeros cien afos de historia. Se
destacan los actores clave, las tensiones y debates, asi como la posicion del
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banco frente a ellos. Se divide en cuatro secciones: antecedentes y tensiones
en la fundacién, organizacion en la década de 1923-1933, debates y proceso
politico inicial, y controversias en la celebraciéon de sus primeros 100 afios.
Las fuentes incluyen informes de la Junta Directiva y del Congreso, informes
de la Superintendencia Bancaria, revision de prensa y produccién académica.

I. Las tensiones que rodearon la fundacién

Ademas de las secuelas de la Guerra de los Mil Dias (1899-1903), la
economia colombiana del siglo XX enfrent6 tensiones entre el poder politico,
econémico e ideolégico, evidenciando la necesidad de modernizar la actividad
politica y econémica. En cuanto a la organizacion del Estado y la garantia de
los derechos de propiedad, se buscaba acercarse a estandares de progreso
(Uribe Uribe, 1910). Por otro lado, entre 1905 y 1922, se observo un avance
en las relaciones socioeconémicas, propiciando un crecimiento positivo y
significativo (Meisel, 2016; Poveda, 2005). Factores como la expansion de
la produccién y exportacion de café (Bejarano, 2007; Bergquist, 1981), la
urbanizacion, el desarrollo industrial, las obras publicas y la participacion del
Estado en la economia contribuyeron a este avance (Hernandez, 2014; Ospina
Vasquez, 1974; Sastoque, 2018).

En 1909 se cre6 1a Junta de Conversion, con el fin de recoger los antiguos
billetes de papel moneda en circulaciéon y se mantuvo el anclaje del patrén
oro en el sistema de creencias que guiaba la politica monetaria. Esto estimuld
que el sistema de pagos siguiera siendo mixto, en moneda y en especie, pues
el cierre de los anteriores intentos de fundacion de banco central, el Banco
Nacional de Rafael Nufiez —1894— y el Banco Central de Rafael Reyes —
1909—, minaron la confianza en el papel moneda y profundizaron el debate
de la necesidad de la instituciéon (Ibafiez, 1990). El arreglo politico sobre la
necesidad de fundar un banco de emisién no fue una tarea sencilla, se tratd
de un proceso intenso de negociacion que tenia mas de una vision.

Por un lado, algunos defendian el modelo de pluralidad de bancos a pesar
de las debilidades identificadas en las practicas bancarias del siglo XIX al
XX, considerandolo ideal debido a las caracteristicas del pais (Arango, 1924,
Jaramillo, 1918). Por otro lado, se encontraban los partidarios del modelo
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de la Reserva Federal, recién creada en 1913, que introducia elementos de
simplificacién con flexibilidad regional, pero mostraba dificultades en su
coordinacion. Finalmente, habia quienes abogaban por la centralizacién en
un unico banco emisor, con diversas posibilidades de estructura, ya fuera de
caracter privado con participacion extranjera, nacional exclusivamente con
capital particular, nacional de caracter estatal sin participacion privada, o
nacional con participacién tanto privada como estatal'.

El debate se alimenté por opiniones de los miembros de la industria
bancaria y sus detractores. El consenso alrededor de cudl era la posicién
del sector a partir de la Primera Conferencia Financiera (Bogota, 1918) fue
de que la industria estarfa a favor de la fundacién de un banco central,
pues era inaplazable crear una institucion que aumentara la seguridad y
eficiencia de los sistemas de pagos, los respaldara en momentos de crisis,
vigilara su buen funcionamiento y propendiera por estimular la fundacion
de tales establecimientos a lo largo y ancho del pafs®>. En 1920, algunos
individuos intentaron consolidar la posiciéon de establecer un banco de los
bancos y para los bancos llamado Unién Bancaria, financiado con fondos
nacionales (Jiménez, 1927). Sin embargo, la crisis internacional y la caida
de los precios del café, junto con la debilidad de entidades bancarias y

Segin Sastoque (2018, p. 228) en cuanto “al tema de emision, entre 1911 y 1921, se
presentaron a consideracién del Congreso de la Republica 29 proyectos de ley” con diferentes
modelos. Por un lado, los que defendian la idea de un banco unico con la facultad de emitir
billetes y publico; hasta quienes deseaban la constitucion de una entidad privada, desligada
del mecanismo oficial en su funcionamiento, pero a quien se le otorgara por el Estado la
facultad de emision.

2 Segin Andrade (1927), Arango, (1924), Jaramillo (1918) y Guzman (1918) entre los
argumentos que convergieron y llevaron a los banqueros a tal conclusién a finales de la
década de 1910 se encuentran: a. cada establecimiento de crédito obraba como una entidad
independiente patra lo cual sélo representaba un competidor una institucién de los de su
clase; b. la unidad de direccién en la politica bancaria era imposible desde que no existiera
una institucion que sirviera de vinculo para la unién entre ellos, y que, teniendo en mira por
sobre todo los intereses generales, pudiera coordinar la accién en forma que garantizara la
seguridad de los bancos y el funcionamiento normal de la maquina del crédito; y c. cada banco
cuidaba por si y debia proveer a sus necesidades almacenando sus propias teservas, lo que
le imponifa una completa y metddica dispersion de ellas, asf ningtin banco podia atender de
ordinario a sus propias necesidades en los momentos de peligro.
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comerciales, impidieron que esta idea prosperara. A principios de 1922,
resurgi6 el proyecto de un banco de bancos con el nombre de Banco de la
Republica (BR), que fue ampliamente debatido en las camaras legislativas. Con
la Ley 30 de 1922, expedida el 16 de junio, el gobierno fue autorizado a fundar
el Banco de la Republica, con sede en Bogota y una vigencia de veinte afios

(Uribe, 1926).

Paralelo a esto, en agosto de ese mismo afo, el gobierno obtuvo la
autorizacioén para contratar una misién de expertos internacionales —Ley
00 de 1922— para que lo asesorara en la reorganizacién de los asuntos
monetarios, financieros y fiscales, lo cual se concretaria con la llamada Misién
Kemmerer (Correa, 2017; Drake, 1994; Hernandez, 2004; Jaramillo, 20006;
Rodriguez, 2022). La llegada de esta misioén extranjera le sumé temores al
debate, ya que era muy posible que estos técnicos fueran expertos en deslizarse
por el campo de las teorfas, prescindiendo de nuestras circunstancias, y de
nuestras necesidades, y que nos presentaran formulas abstractas de poco valor
practico y en favor de los intereses norteamericanos (El Tiempo, 1922, 4 de
junio).

El ano 1922 culminé con la expedicion de la Ley 117 el 30 de
diciembre, que tenfa como objetivo perfeccionar la organizaciéon y las
funciones del Banco de la Republica. En marzo de 1923, llegd la mision
de expertos extranjeros, la cual propuso como primera actividad el estudio
de la realidad econémica mediante el contacto y discusiéon con empresarios,
banqueros y dirigentes locales. Esta misioén contribuy6 a atenuar los temores
intervencionistas y redact6 diez proyectos de ley en los primeros dos meses,
cada uno con sus respectivas exposiciones de motivos (El Tiempo, 1923, 17
de mayo). En cuanto a temas bancarios, la misioén identificé los principales
defectos del sistema existente, como las facultades excesivas concedidas a
los bancos, la supervision bancaria defectuosa y las estadisticas bancarias
inadecuadas para su objeto (Andrade, 1927).

Bajo este diagnéstico, en junio se present6 al Congreso un proyecto de
ley que incorporaba las recomendaciones de los técnicos norteamericanos
y que modificaban lo expuesto por la Ley 30 de 1922. Segin Luis Angel
Arango (1924), entre las diferencias que mas discusiones generaron entre las
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dos propuestas se encuentran las siguientes:

a. La discrecionalidad de la Junta Directiva para decidir las ciudades en
que se fundarfan las sucursales, mediatizada por dejar una agencia en la
capital donde no exista sucursal

b. La disminucién de la representacion del Gobierno en la Junta Directiva,
para balancear la intervencién oficial

c. Participacion de agricultores y profesionales en la Junta Directiva para
evitar conflictos

d. Requisitos para la eleccion del Gerente del Banco, incluyendo el numero
de votos de la Junta, méritos académicos y nacionalidad colombiana

e. Restricciones para préstamos, descuentos e inversiones del Banco
f. Anticipos que el Banco de la Reptblica podtia hacerle al Gobierno
g. Limitacion de la posibilidad del Banco de negociar directamente con el

publico

Cada uno de los puntos tuvo amplias discusiones en el congreso, sin
embargo, de las propuestas de la misioén la de mads rapida aceptacion fue la de
crear una superintendencia bancaria, pues la mayoria del congreso considerd
que una institucién como esa era necesaria para aumentar la transparencia y
confianza frente al pablico. Finalmente, el 11 de julio de 1923 se sancion6
la Ley 25, que estableci6 la organizacion y las funciones del Banco de la
Republica. Este banco fue concebido como una institucion cuasi publica,
organizada como una sociedad anénima, con un capital inicial de $10 millones
oro, aportado en un 50 % por el gobierno y el resto por bancos comerciales
nacionales, extranjeros y particulares. Se le otorgaron facultades para emitir
la moneda legal colombiana, actuar como prestamista de ultima instancia,
administrar las reservas internacionales y servir como banquero del gobierno.
Ademas, se le encargd fijar la tasa de descuento e intervencion para controlar
las tasas de interés.

Los dias posteriores a la sancion de la ley estuvieron marcados por el
nerviosismo entre banqueros y miembros del gobierno debido a rumores y
retiros de depésitos, lo que llevo a la suspension de pagos en las sucursales
del Banco Lopez y a dificultades en el Banco de Bogota (El Tiempo, 1923, 21
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de julio). Kemmerer propuso iniciar de inmediato las operaciones del Banco
de la Republica, idea que fue aceptada por la mayoria de la mision extranjera,
pero generd divisiones en el comité organizador del banco. Finalmente, el
comité acept6 la fundacion del banco y, en pocos dias, se organizé el banco,
se adquiri6 el edificio del Banco Lépez, se nombroé una junta directiva interina
y se comenzo a operar el 23 de julio, brindando apoyo a los establecimientos
amenazados a través de préstamos y redescuentos (El Tiempo, 1923a; 1923c¢).

II. Organizacién y la primera década de gestién (1923-1933)

El diagnéstico de la cuestion monetaria a mediados de 1922 revel6
que desde la administraciéon Suarez-Holguin, el régimen monetario habia
duplicado el circulante oficial mediante la emisién de papel moneda. Por
ello, el principal objetivo del Banco de la Republica (BR) serfa corregir
tales deficiencias y evitar una crisis’. Sin embargo, los expertos financieros
de la época reconocieron que las funciones tedricas de los bancos de
emision iban mas alla de lo monetario, abarcando la funciéon de cambio, la
centralidad en la vida econémica nacional y los servicios prestados a los
Estados (Andrade, 1927; Arango, 1924; Uribe, 1926). Aunque estas funciones
parecfan claras en teorfa, en la practica resultaba dificil comprender las
caracteristicas que deberfa tener el sistema monetario. Félix Salazar reconocié
que el periodo inicial del BR fue de organizacion y ensayos, lo que dificultd
su establecimiento y desarrollo (Banco de la Republica, 1923).

Algunos informes indican que, durante su primera década de vida, el
Banco de la Republica (BR) se enfrent6 a ajustes tanto en su organizacién
como en aspectos técnicos, mientras se esforzaba por establecer una moneda
de curso legal unica, generalizada y de libre circulaciéon. Uno de los retos
principales fue aclarar si el BR era o no un banco estatal, dada la desconfianza
hacia los bancos oficiales. Era crucial explicar su naturaleza como instituciéon

3 Diez millones representativos de oro habfa en 1918, y, con las cajas de conversién vacias —

mayo de 1922— se tenfan esos mismos diez millones, mas cuatro millones de cédulas y seis
de bonos identificados con la moneda. Y si a esto se agrega las cédulas y los bonos de los
bancos, y moneda fraccionarista, se llegarfa a la conclusion de que régimen monetario del paifs
habfa sido transformado completamente y que el papel moneda amenazaba con “tragarnos”
nuevamente (El Tiempo, 1922, 30 de mayo).
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cuasi publica, equilibrando visiones extremas que lo veian como un simple
benefactor de sus accionistas o como una entidad encargada de mejorar la
vida econémica en general. La exageracion de estas posturas podria complicar
la organizacién, el manejo y la legitimidad del banco. Ademas, el BR enfrenté
dificultades en la escasez de personal idéneo, lo que llevé a un esfuerzo por
formar y preparar su propio personal desde los primeros afios de su fundacion,
exigir un servicio estricto y estimularlo con remuneraciones y ascensos (Banco

de la Republica, 1923).

En el aspecto técnico, los retos consistieron en hacer entender lo que
significaba cada una de sus funciones. Por ejemplo, la importancia de lograr
la unidad de los signos monetarios, pues la variedad en los instrumentos
de cambio incrementaba los costos de transaccién y daba pie para errores,
especulaciones, repudio local, dificultades en la contabilidad y molestias en
las relaciones sociales (El Tiempo, 1923, 30 de mayo).

El Banco desempena un papel crucial en la estabilizacion de los cambios
internacionales, ya sea fijando el valor del oro o facilitando la compra y
venta de giros. Sin embargo, esta funcion reguladora solo puede ejercerse
en circunstancias normales. Aun con recursos superiores, el Banco resultaria
impotente para contrarrestar ciertos efectos. Los bancos centrales también
pueden influir en la nivelaciéon de las tasas de interés segun el estado de
sus reservas metalicas, y asi prevenir una inflacién peligrosa. Reducir la tasa
de interés no puede ser una tarea exclusiva del banco emisor. Se requiere
una colaboracién activa, incluyendo una intensificaciéon en la produccion,
la consolidacién del crédito publico y privado, y una politica mas amplia
por parte de los bancos particulares. Esto implica aumentar la masa de sus
operaciones de préstamo y redescuento mediante la reduccion de sus intereses

(Banco de la Republica, 1923)

Comprender estos aspectos implicaba construir una narrativa clara. Las
declaraciones de los funcionarios del Banco podian influir en las decisiones
econémicas de las personas, afectando asi el comportamiento econémico
en general (Banco de la Republica, 1928). Tras la fundaciéon del Banco de
la Republica, surgi6 la necesidad de reformar su ley fundacional. Esta idea
gano6 fuerza en la opiniéon publica y la prensa. Después de dos afios de
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debates legislativos intensos, la Ley 17 de 1925 introdujo modificaciones a
los estatutos del banco. Entre estas modificaciones se incluyé la definiciéon de
“hombres de negocio” intentando precisar su representacion en actividades
diferentes a las del sector bancario, el derecho de los poseedores de acciones
clase D a elegir un miembro de la junta directiva, la reduccién del encaje
legal para los bancos accionistas y la autorizacion para que el banco otorgara
préstamos con garantfa de obligaciones con vencimiento de hasta 180 dias
(Banco de la Republica, 1923), las cuales reflejan un cambio en el poder de
negociacion de los diferentes grupos.

Durante la segunda visita de Kemmerer en 1930, se diagnosticaron
y reformaron aspectos clave del Banco de la Republica. Se ajusté la
composicion de la junta directiva, se redujo el encaje de billetes y se aumento
el cupo de préstamos al gobierno central. La reforma mas debatida fue la
relacionada con la junta, donde Kemmerer cuestioné el papel preponderante
de los banqueros. A pesar de los desafios, estas reformas fortalecieron las
practicas organizativas del banco, aunque también generaron tensiones y
cuestionamientos sobre su rendicion de cuentas y responsabilidad en politicas
y estrategias.

III. Los debates y el proceso politico de los primeros afios

Durante la tercera década del siglo XX, Colombia experimenté un
crecimiento en sus relaciones sociales, econémicas y politicas (Avella, 1987;
Ocampo, 2021; Rodriguez, 2023; Sastoque, 2018;). En este contexto, la
Mision Kemmerer jugé un papel fundamental al asistir al poder politico en la
definicion del papel del banco de emision. Su influencia se fue consolidando
con el tiempo en el entorno institucional y social del pafs. A pesar de la
promulgacién de leyes, su efectividad estaba condicionada a su aplicacién
practica. Muchas leyes consideradas excelentes quedaron olvidadas en los
archivos del congreso, sin resolver los problemas que intentaban abordar.

Tras el cierre del debate en el congreso, la Mision Kemmerer habia
cumplido su funcién de respaldo al éxito legislativo. Ahora, la atencién
se centraba en cémo se establecerfa la institucionalidad del banco y en
como la sociedad verfa representadas sus expectativas y demandas. En esta
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seccion, exploraremos la cobertura mediatica de la época para comprender
las diferentes posiciones o controversias en torno al banco emisor.

A. Tensiones con el gobierno

Las tensiones entre el banco emisor y el gobierno son un fenémeno
comun que puede surgir en el contexto econémico y politico de un pais. De
acuerdo con el espiritu y las disposiciones de la Ley organica del Banco de
la Republica (Ley 25 de 1923) esta llamado este a sostener con el gobierno
nacional constantes y activas relaciones, pues no solo fungia como agente del
gobierno, sino que sus decisiones tenfan efectos en el margen de maniobras
fiscales y administrativas. L.as controversias se centraban en tres aspectos
principales: en primer lugar, la legitimidad de los préstamos estatales, su
naturaleza y limites, sefialando la importancia de distinguir entre deuda y
dinero, asf como la posibilidad de favorecer o discriminar ciertas operaciones,
lo que podia derivar en corrupcion; segundo, la influencia de las decisiones en
los mercados nacional e internacional, especialmente en términos de acceso al
crédito e inversion extranjera; tercero, los impactos tanto en la economia real,
incluyendo progreso, empleo y estabilidad bancaria, como en la economia
monetaria.

B. Tensiones con el congreso

En 1923, el senador General Holguin propuso un proyecto de ley para
aumentar el capital del Banco de la Republica y fijar una tasa de interés baja
en los descuentos realizados por este banco, con el objetivo de regularizar
el crédito en el pafs. Este proyecto generé un debate sobre los beneficios
y desventajas de que el congreso regulase la tasa de interés y sus efectos
en los instrumentos del banco. Miembros de la Junta Directiva del Banco
de la Republica destacaron que la escasez del medio circulante no se puede
solucionar de inmediato ni mediante la ley, sino a través del ahorro y el trabajo
de varias generaciones. Argumentaron que aumentar el capital del banco no
resolveria la falta de préstamos a industriales y agricultores, y que la discusion
sobre un banco hipotecario merecia un debate mas profundo (Banco de la
Republica, 1923).
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C. Tensiones con los demds bancos

En este caso, las sospechas surgieron debido a las diferentes interpretaciones
sobre la naturaleza del Banco de la Republica (BR). Desde la aprobacion de la
ley, se entendi6 que el BR funcionarfa como un vinculo de unién y apoyo para
otros establecimientos bancarios. LLos bancos accionistas servirfan como bancos
auxiliares en sus operaciones y en la circulacién de sus billetes, interesados en la
consolidacion y crecimiento del banco emisor. Sin embargo, surgieron preguntas
sobre hasta déonde podian influir en sus decisiones. ¢Era realmente el Banco
de la Republica una institucion cuasi publica o mas bien una empresa privada
en la practica? Las controversias surgieron por el crecimiento constante de los
préstamos y redescuentos del Banco de la Republica a sus bancos accionistas.
Incluso Kemmerer abordé este tema en los siguientes términos:

En tiempos normales no hay razén para que un banco central, haga
anticipos de mucha consideracién a los bancos accionistas; no es dable
considerar [esto como una] buena politica para un banco central, sino
mas bien como una politica peligrosa, la de proporcionar de modo
permanente capitales a los bancos accionistas, pues semejante actitud
de un banco central debilitarfa su posiciéon y comprometeria en forma
inconveniente sus recursos, inhabilitindolo para satisfacer sus deberes
en tiempos dificiles y de emergencia (Banco de la Republica, 1927).

D. Tensiones con la opinion piiblica

En cuanto a la opinién publica, se pueden identificar dos tipos de
prevenciones, una politica y otra del publico en general. Un ejemplo de la
primera se manifesté tempranamente el sabado 21 de julio de 1923, justo al
inicio de la crisis, cuando se critico a la recién nombrada Junta Directiva por la
falta de representacion del partido liberal. ¢Cual fue el motivo de esta actitud?
El periddico el Tiempo de ese dia lo menciona asi:

El gobierno no ha debido dejar que, al leer la lista de los miembros de
la Junta Directiva del Banco, el pais pueda sentir que alli falta algo. En
un minuto acuden a la memoria veinte nombres de liberales de éste o
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aquel matiz, iguales y superiores a los escogidos por el gobierno (que
por cierto son muy dignos y honorables). Si el gobierno Ospina hubiera
incluido algunos de ellos en su decreto, atendiendo solo a su capacidad y
mérito, hubiera colocado al Banco en un terreno superior a toda pasion
sectaria, sin exclusiones censurables y sin prejuicios odiosos, y le hubiera
abierto en el pafs un amplio camino de confianza (El Tiempo, 1923a, 21

de julio, 1923b, 21 de julio).

En el segundo caso, son varios los articulos que consideraban que el
BR en los primeros cinco afos, evité el cierre de otros bancos tras la
suspension del Banco Lépez, pero no se observaron acciones significativas
para mejorar la situacién, como la reduccion de la tasa de interés o la mejora
de las condiciones de la carestia de los alimentos (El Tiempo, 1923a, 1923b,
1923c). En 1927, Luis Jiménez Lopez y Rafael Torres llevaron ante la Corte
Suprema una demanda para declarar la inexequibilidad de las leyes y actos
ejecutivos organicos del Banco de la Republica. Argumentaron que el disefio
y la implementacién de la institucién eran inconstitucionales por romper el
equilibrio necesario entre los sectores econémicos y el interés general del
Estado. Entre los argumentos apreciamos:

se ha concedido a los bancos particulares, hoy existentes en Colombia,
para que constituyesen una sociedad privada que se llamarfa “Banco de
la Republica”, privilegios y monopolios que no se refieren a inventos
utiles ni a vias de comunicacion. Tales concesiones inconstitucionales
son: 1° El privilegio con el monopolio de emisién de billetes; 2° Privilegio
y monopolio a favor de los bancos para recibir, con exclusion de
cualquier otra persona natural o juridica, todos los fondos del Banco de la
Republica; 3° Privilegio o control del dominio y manejo de la acufiacion
de moneda de vellon, plata, niquel, o cobre y otros metales, en el cual hay
usurpacion de una de las funciones privativas e inenajenables del Estado;
4° Privilegio de que los billetes del banco de los banqueros sean recibidos
en pago de los impuestos y de cualesquiera sumas debidas al Gobierno,
a los Departamentos y Municipios; 5° Privilegio para que con el tiempo
no quede en circulacion en Colombia otra moneda en circulacién que los
billetes del banco de los banqueros; [...].
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Que no se diga que al dictar el congreso la Ley 25 de 1923 pretendié
cumplir con el deber que el bienestar general le impone, porque si hay algo
definido e indudable es el caracter “particular o privado” que la ley y los
fundadores quisieron dar a la actual institucién, la ley cred para ello “una junta
directiva” que se compone de una mayoria aplastante de particulares —siete-
contra una minorfa ridicula de representantes del Estado —tres- (Jiménez,

1927, pp. 150-153).

, ' . N
Bajo este contexto, algunos se preguntaban ;por qué las pequefias
empresas no eran rescatadas cuando tomaban decisiones arriesgadas que las
ponian en apuros? spor qué los bancos deberian tener ese lujo? En el mercado
libre, los bancos también deberian tener la libertad de fracasar como cualquier

> q
otro negocio (El Tiempo, 21 de julio de 1928).

E. ;Quiénes actuaron en su defensa?

Por supuesto, algunos actores defendieron el papel del BR en la institucio-
nalidad colombiana, tanto dentro como fuera del sector. Ademais, se destaca
el éxito del retorno al patrén oro y la transicion hacia la soberania monetaria,
gracias a medidas flexibles durante la contraccién monetaria tras la crisis de
1929. A pesar de las dificultades, el publico mantuvo la confianza en el banco
central y el sistema financiero, evitando quiebras bancarias fuera de los bancos
hipotecarios endeudados (Ocampo, 2021).

IV. Las controversias y el proceso politico en la celebracién de sus primeros
100 anos

Resumir cien afios de historia es una tarea compleja, con interpretaciones
diversas sobre el Banco de la Republica. Este ha sido visto como un ejemplo
de preservaciéon de instituciones técnicas al servicio del interés publico,
independientes de influencias politicas o exigencias internacionales (Bernal,
2021; Rodriguez, 2023). Sin embargo, esta interpretacion exagerada ha llevado
a algunos a considerar cualquier cuestionamiento a sus decisiones como un
ataque a su legitimidad y a la estructura institucional del pais.
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El Banco de la Republica se entiende como una institucion.®” el sentido de
Douglas North, reflejando tensiones del cambio socioeconémico en Colom-
bia. No es solo un mecanismo de soberania monetaria, sino una organizacion
dinamica influenciada por cambios sociales, politicos y econémicos, adaptan-
dose en un proceso de aprendizaje continuo. Desde una perspectiva regula-
cionista, la institucionalidad monetaria esta arraigada en regimenes politicos y
monetarios, influyendo en su organizacion y gestion (Aglietta & Orléan, 1990;
Théret, 2013). Se reconoce que las politicas de los bancos centrales, incluido
el Banco de la Republica, generan conflictos redistributivos amplios, no so-
lo relacionados con la inflacién, sino también con aspectos como la tasa de
cambio, los términos de intercambio y el acceso al crédito (Rochon & Vallet,
2023)4.

En el contexto actual, replantear el papel del Banco de la Republica
en Colombia para 2023 implica reflexionar sobre su entorno y considerar
cémo algunos aspectos pueden influir en su estructura y funciones. Destacan,
primero, la revision de las leyes que rigen las “economias del siglo XXI7;
segundo, la necesidad de que el banco siga siendo sélido y comprometido con
sus objetivos, segun la Sentencia C-481 de 1999 de la Corte Constitucional,
que establece su principal objetivo de politica monetaria: “preservar el poder
adquisitivo de la moneda, en coordinacién con la politica econdémica general”,
lo cual jurisprudencialmente se podria denominar de Objetivo Moévil (Gémez,
2022) y lo que implica una mayor alineacién con diversas fuerzas politicas.
Ademas, se plantea como el Banco debe adaptarse a una economia con
relaciones socioeconémicas diversas y profundas, pero también marcada por
la desigualdad, la informalidad y la presencia de economias ilegales.

A manera de ejemplo, intentaremos ilustrar algunas de las controversias
al cumplir sus primeros 100 afios. Colombia comienza el siglo XXI viviendo

*  Tebricamente en un documento de trabajo del Banco Mundial de Aklin et al. (2021) examina

cémo laindependencia bancaria puede contribuir a la desigualdad a través de tres mecanismos.
Primero, al limitar la capacidad del gobierno para redistribuir ingresos al restringir la politica
fiscal. Segundo, al incentivar la desregulacién de los mercados financieros, lo que beneficia
principalmente a los segmentos mas ricos de la poblacién al aumentar el valor de los activos.
Y tercero, al promover politicas que debilitan el poder de negociacién de los trabajadores
para contener la inflacion.
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las consecuencias de la crisis de 1999 —segtin el DANE (2003) con un
decrecimiento del 4,2% y haciendo frente a fenémenos de volatilidad y
crisis en la economia mundial—. Asf pues, el pais se enfrenté a una lenta
reactivacion de la produccion después de la crisis al transito definitivo hacia
una economia dependiente del petréleo y a los vaivenes de las distintas
estrategias ejecutadas para poner fin al conflicto armado y la basqueda e
implementacion del acuerdo de paz con las FARC. A pesar del crecimiento
econémico y la reduccién de la pobreza, Colombia enfrenté un Gini
promedio de 0,52, una pobreza monetaria persistente del 35 % entre 2012
y 2021 (DANE, 2022) y unos niveles de informalidad que han fluctuado
alrededor del 52 % para el mismo periodo (DANE, 2023).

En el ambito internacional, los paises desarrollados atravesaron una
profunda crisis financiera con impacto global durante los afios 2008 y 2010.
Para afrontarla, los bancos centrales de Estados Unidos, Europa y el Reino
Unido implementaron medidas no convencionales de politica monetaria,
como la compra masiva de bonos gubernamentales y privados para estimular
la actividad productiva, lo que resulté en una expansion significativa de sus
balances. Sin embargo, mas de una década después, persistia un consenso
generalizado de que no se habia recuperado la ”normalidad”previa a 2008:
los niveles de crecimiento econémico mundial segufan siendo fragiles y
preocupaba la baja inflaciéon (Caballero & Machado, 2020). La llegada y
expansion del COVID-19 en 2020 gener6 incertidumbre y tuvo importantes
repercusiones econémicas tanto a nivel global como en Colombia. La
pandemia provocd una contraccion econémica mundial sin precedentes, con
varios paises experimentando recesiones y una disminucién del crecimiento
econémico. Segin estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI),
el PIB mundial se contrajo en un 4,4 % en 2020, mientras que, en el caso de
Colombia, la contraccion alcanzé el 7,3 % (DANE, 2024).

En el ambito monetario, el BR adopté una politica anticiclica, reduciendo
su tasa de intervencion al nivel mas bajo en su historia y ampliando la liquidez
del sistema financiero (Ocampo, 2021). Se generd consenso en la necesidad de
que el Gobierno adquiriera deuda para fortalecer el sistema de salud, apoyar
a las personas afectadas por la pérdida de ingresos y proteger a las empresas
con dificultades. Este debate llevé a considerar alternativas mas alla de las
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herramientas tradicionales, como la posibilidad de préstamos directos del
BR al gobierno, basandose en diversos elementos tedricos y politicos. Estos
incluyen: en primer lugar, los préstamos del banco al gobierno no siempre
implican gastos descontrolados; podria no ser el caso hoy. En segundo
lugar, no toda emisién monetaria es negativa; financiar al gobierno mediante
compra de titulos implica emision. En tercer lugar, en crisis, ¢cual opcion es
socialmente mas eficiente: prestar fondos al gobierno o al sistema financiero
como prestamista de tltimo recurso? Cuarto, la emisién monetaria puede ser
positiva si la economia responde adecuadamente a la demanda. Quinto, los
préstamos pueden generar desequilibrios institucionales y comprometer la
independencia del banco central.

Por su parte el BR, ha optado por proteger el sistema de pagos, evitar
cambios abruptos en la tasa de cambio, estabilizar el mercado de deuda
publica y privada, y asegurar el flujo de crédito hacia la economia, en linea
con sus funciones constitucionales (Banco de la Republica, s.f.). Durante el
2022, la reactivacién economica y del empleo fue gradual pero incompleta
para algunos sectores debido a los efectos negativos de la crisis. El contexto
internacional, caracterizado por el bajo crecimiento global, la inflacion
creciente y el conflicto entre Rusia y Ucrania, generé mayor incertidumbre en
las expectativas de crecimiento del pais. Se percibié una amenaza importante
de desaceleracion y la posibilidad de que algunos problemas se agudizaran en
el 2023. Bajo este escenario se inici6 la celebracién de los primeros 100 afios
del BR y en donde por supuesto también se presentaron:

A. Tensiones con el gobierno

Durante el mandato presidencial de Gustavo Petro (2022-2026), se cues-
tiono la efectividad de aumentar la tasa de interés para controlar la inflacion,
argumentando que esto podria afectar negativamente la economia productiva
(Becerra, 2022; El Colombiano, 2022; Semana, 2023b). En abril de 2023, el Ban-
co de la Republica reportd que la inflacion aumento a un 13,3 % en marzo, pero
se espera que disminuya gradualmente en los préximos trimestres, sin alcanzar
la meta del 3% hasta 2025. El 6 de julio, la Junta Directiva decidié mantener
la tasa de interés en 13,25 %. Por otro lado, surgié controversia entre el Banco
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de la Republica y el gobierno por la propuesta de reforma laboral del gobierno
Petro. El gerente del Banco advirti6 sobre posibles pérdidas de empleo debido
al aumento de costos salariales, generando opiniones divididas sobre la interven-
ci6én del Banco y la captura de la complejidad del mercado laboral por parte de
sus modelos (Banco de la Republica, 2023c; Semana, 2023a).

B. Tensiones con los demds bancos

Otro tema importante para pensar es como ha cambiado su relacion
con los banqueros en el contexto del siglo XXI. Pues en el momento de la
creacién del Banco de la Republica, los banqueros trabajaban para asegurar
un prestamista de ultima instancia, la articulaciéon de una banca nacional y la
insercion de sus intereses particulares en los intereses nacionales, a través del
ascenso de una élite burocratica (Sastoque, 2018). Muy diferente a la situacién
actual, donde segun Ocampo (2021) lo que va corrido del siglo XXI se puede
constituir como la fase mas exitosa y de concentracion de la banca privada®. Y
donde, el Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica para el
primer trimestre de 2023 destaca que el sistema financiero colombiano posee
niveles de liquidez y solvencia superiores a los estandares internacionales.
Incluso, estos niveles serfan adecuados para hacer frente a riesgos extremos

de baja probabilidad.

Desde lo institucional la Ley 795 de 2003, ha fortalecido la regulacion del
sector financiero mediante la creacién del Comité de Coordinacion para el
seguimiento al sector financiero, encargado de garantizar su funcionamiento.
La influencia de la banca privada, representada por Asobancaria, en el
Consejo Nacional Gremial, también es notable. La rapida evoluciéon del
sistema financiero plantea desafios regulatorios y de supervision, donde a
veces prevalecen los intereses bancarios (Ocampo, 2021). El debate sobre el
fortalecimiento del crédito publico busca generar competencia en el sector
y atender a las poblaciones mas vulnerables, reavivando discusiones sobre el

El desarrollo financiero se caracterizé por la expansion internacional de los grupos
financieros, el aumento de préstamos a largo plazo, el avance de la inclusién financiera, la
expansion de la banca digital, el crecimiento de los fondos de pensiones e inversion, y una
profundizacién variable del mercado accionario (Ocampo, 2021).
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crédito de fomento y la lucha contra el “gota a gota”.

C. Tensiones con la opinién piiblica

Las controversias en torno a la autonomia del Banco Central se centran
en los cambios de miembros de su junta directiva, provocados por procesos
de reeleccion, salidas inesperadas y renuncias. Aunque la Constitucion
permite cambios presidenciales, se cuestiona si se cumple con la autonomia
administrativa, patrimonial y técnica. Replantear el proceso de nombramiento
podria garantizar transparencia y eficacia, aunque la seleccion actual se basa
en méritos y experiencia, sugiriendo la necesidad de implementar mecanismos
de rendicion de cuentas.

Es relevante destacar que se ha sefialado la falta de participacion adecuada
de las mujeres en los niveles decisorios de la junta del Banco Central. A
pesar de la inclusion de la primera mujer, Marfa Mercedes Cuellar, en 1991,
y la legislacion que establece una participaciéon minima del 30 % de mujeres
en los 6rganos del poder publico, solo cuatro mujeres han sido nombradas
codirectoras, mientras que veinticuatro hombres ocuparon ese cargo en el
mismo perfodo. Se espera que esta tendencia cambie en el futuro, lo que podria
aumentar la posibilidad de que una mujer asuma el rol de gerente.

D. ;Quiénes actuaron en su defensa?

El BR ha superado ampliamente el debate inicial sobre su legitimidad y
la implementacion del modelo de banca central en Colombia. La institucién
es reconocida como técnica y solida, generando confianza por su transparen-
cia, capacidad de gestiéon y cumplimiento efectivo de sus funciones. Factores
como el monitoreo y analisis de datos econémicos, la credibilidad ante orga-
nismos internacionales, la confianza del sector privado y de la opinién publica,
asi como su papel en la conservacion de la soberania monetaria y la promocion
cultural del pafs, respaldan esta percepcion. A nivel internacional, el Banco de
la Republica ha establecido una efectiva comunicacién y colaboracién con
otros bancos centrales y organismos internacionales, facilitando la interope-
rabilidad financiera y fortaleciendo la confianza en la economia colombiana.
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Conclusiones

Después de 100 afios, el Banco de la Republica es reconocido como una
institucion fundamental para Colombia, sélida, transparente y comprometida
con las necesidades socioeconémicas del pafs. Desde 1991, ha ejercido su
autonomia y velado por la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda,
manteniendo relaciones con el gobierno en cumplimiento de la ley.

A lo largo del tiempo, el Banco de la Republica ha realizado ajustes en
sus objetivos, organizacién y manejo técnico. Es crucial reconocer que su
independencia no implica una total separacioén politica, pero tampoco debe
perder la independencia administrativa y técnica ganada. En estos 100 afios,
el Banco ha logrado transparencia y rendicién de cuentas mediante informes
perioédicos y comparecencias publicas, un marco legal claro que define sus
objetivos y responsabilidades, y supervisiéon por parte del Congreso para
alinear sus acciones con los objetivos del palis.

Aunque la Corte Constitucional precisé en 1999 los objetivos del Banco
de la Republica, incluyendo la preservacion del poder adquisitivo de la
moneda en coordinacién con la politica econémica general y ha desarrollado
modelos de equilibrio general dindmicos y estocasticos para evaluar la politica
econémica en Colombia, ain no existe una tipologfa de estos modelos
especificamente para el caso colombiano. Esta falta limita el campo de
reflexion y la relacion entre utilidades, constructores y los limites en la validez
de tales instrumentos.

A ello se le suma, que el BR cre6 el Grupo de Analisis del Mercado
Laboral (Gamla) en 2017 y comenzo6 a publicar trimestralmente la serie de
Reportes del Mercado Laboral para ampliar la comprension del mercado
laboral colombiano y visibilizar investigaciones recientes.

Y en cuanto a la estabilizacion del PIB si bien es esencial para una eco-
nomia sana y evitar fluctuaciones extremas, las criticas recientes cuestionan
su utilidad como medida completa del bienestar econémico y social. Aspec-
tos como la exclusion de actividades no remuneradas, el impacto ambiental,
la desigualdad econdmica y la economia digital presentan desafios importan-
tes. E1 Banco de la Republica podria desarrollar mecanismos de participacion
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ciudadana para asegurar que sus decisiones reflejen las necesidades de la po-
blacion.

Por ultimo, es importante dar cuenta del contraste de las tensiones
de antes y las de ahora, se entiende que las primeras derivaban de la
incertidumbre sobre el rol y relaciones que estructuraria el banco y que hoy se
centran en la perpetuacion de garantias que ha dado a lo largo de su historia,
pues la confianza y estabilidad se entienden como una labor alcanzada en
los 100 afios. Solo quisiéramos mencionar que este nuevo siglo, donde
el capitalismo se redefine bajo nuevos parametros politicos, econémicos y
culturales y se pone aprueba nuestra arquitectura institucional, es crucial
reflexionar sobre el origen, el camino recorrido y la situaciéon actual del
Banco de la Republica de manera mas alla de simples gestos conmemorativos.
Debemos identificar los retos actuales y considerar instrumentos innovadores
para abordarlos, ademas de redefinir los enfoques tradicionales. Imaginemos
el nuevo rol que el Banco deberia desempefiar en los proximos 100 afios y su
interaccion con las relaciones sociales en la Colombia del siglo XXI.

Anexo

Tabla Al. Fuentes de archivo historico

Fuente Aios Tipo
El Tiempo 1922 Prensa
El Tiempo 1923 Prensa
El Tiempo 1999 Prensa
Jaramillo 1918 Conferencia

Fuente: elaboracién propia.

Declaracién de ética

Este articulo de investigacién no realizé trabajo con una persona o grupos
de personas para la generacion de datos empleados en la metodologfa, por
tanto, no requiri6 ni obtuvo un aval de Comité de Etica para su realizacion.
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