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La ley de 
estabilización 

monetaria. 

I 

En el período a que se refiere la presente 
Memoria, el hecho más saliente, con res­
pecto a la cuestión monetaria, fue, sin duda, 
la entrada en vigencia de la Ley 167 de 
1938. De conformidad con su artículo pri­

mero, la "unidad monetaria y moneda de cuenta nacional es el peso 
oro, que pesa cincuenta y seis mil cuatrocientos veinticuatro cien­
milésimos de gramo (O . 56. 424) de oro a la ley de novecientos milé­
simos (O. 900) de fino." Esta disposición sustituyó el artículo 127 del 
Código Fiscal, que fijaba como contenido de oro de la unidad mo­
netaria un gramo quinientos noventa y siete milésimos de gramo 
y seis décimos de milésimo de gramo, a la ley de novecientos diez 
y seis milésimos y setenta y seis centésimos de milésimo de fino. 

La Ley 167 vino a sancionar simplemente la realidad existente 
entonces. Habiendo los Estados Unidos señalado el precio de U. S. 
$ 35 a la onza troy, y cotizándose el dólar en Colombia al tipo del 
175%, el contenido de oro que para el peso señalaba nuestro Có­
digo Fiscal tenía en la práctica un valor de $ 2. 88 en moneda legal, 
como se apreciará por el análisis de los siguientes factores: 

Una onza troy ............. 31,10348 gramos. 

1,5976X 91666 
- O . 04 7083 onzas troy. Un peso colombiano . .. 

31,10348 
Siendo el valor de cada onza troy de U. S. $ 35, el contenido en 

onzas troy del peso colombiano era equivalente a U. S. $ 1,6479, 
qu€ al cambio del 175 7o valían $ 2. 88 moneda legal. 

En resumen, la evolución misma de los hechos había llevado a 
que el contenido de oro señalado para el peso colombiano por el 
Código Fiscal, pasara de valer $ 1 a $ 2 . 88. Eso fue lo que la Ley 
167 se limitó a reconocer en hora oportuna. 

El precio del oro está ahora, y continuará estándolo por mucho 
tiempo, a merced de la política monetaria americana. La Tesorería 
de los Estados Unidos paga el metal al precio indicado arriba, y 
con ello determina el precio mundial, que es uniforme, exclusión 
hecha de los gastos de transporte y seguro, en el sentido de que 
en otros países la cotización representa el valor de una onza en 
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los Estados Unidos, tomando en cuenta el tipo de cambio vigente 
para la respectiva moneda con relación al dólar. P ero es más, este 
valor del oro, que adoptaron los dirigentes americanos, es a su vez 
fruto de un conjunto de circunstancias que afectan todas las re­
laciones económicas internacionales. El problema asume tan for­
midables características, que recientemente, al contestar a ciertas 
preguntas formuladas por el Senador Robert F. Wagner, el Se­
cretario del Tesoro Henry Morgenthau declaraba lo siguiente: 
"''Un medio sencillo para detener la entrada de oro a los Estados 
Unidos, sería que la Tesorería anunciase al mundo que no compra­
mos más oro por el momento. Pero ese paso, tomado unilateral­
mente, produciría efectos desastrosos en nuestra economía, que­
brantaría el cambio extranjero y los mercados de oro en barras y 
pronto ocasionaría perturbaciones drásticas en el mercado inter­
nacional, y, aun en nuestra esfera doméstica, serían ellas tan gra­
ves, que impedirían todo restablecimiento de los negocios." Y más 
adelante el mismo Secretario comenta las transformaciones radi­
cales de toda índole que traería consigo no ya la suspensión de 
compras por la Tesorería, sino la variación en el valor del oro 
expresado en dólares de los Estados Unidos. 

Si el precio del oro está así determinado por factores extraños 
a nosotros mismos, resultaba apenas lógico que para señalar el 
contenido de oro de nuestro peso, tomáramos en cuenta la cotiza­
ción del metal en los Estados Unidos. El otro factor era el tipo de 
cambio, y sobre él versaron las más ardientes discusiones en el 
P arlamento y fuera de él. 

Sostuvo entonces el Gobierno que el tipo del cambio del 175% 
respondía a la realidad de nuestras condiciones económicas, ha­
biéndose mantenido invariable, prácticamente desde el mes de 
marzo de 1936 hasta octubre de 1937, cuando la crisis cafetera 
vino a introducir perturbaciones que fueron afortunadamente 
transitorias. Conjuradas estas ú ltimas, el cambio volvió sin mayor 
dificultad a sus anteriores niveles. Por otra parte, a ese tipo venía 
acomodándose nuestra producción interna. Sobre el p$-ticular ~ 
resulta de la mayor importancia transcribir aquí la proposición 
que aprobó unánimemente el último Congreso Nacional de Cafe­
teros, y que dice así: 

"El IX Congreso Nacional de Cafeteros expresa al Gobierno y 
al Parlamento su opinión decididamente favorable al proyecto de 
ley sobre estabilización monetaria, por considerar que esta me­
dida traerá, entre otros beneficios importantes para la economía 
nacional, el muy apreciable de facilitar la fijación del cambio 
exterior a un tipo que fomente y estimule la minería y la indus­
tria cafetera, bases esenciales de aquella economía." 
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Por medio del Decreto 2137 de 25 de noviembre último, el Go­
bierno Nacional, haciendo uso de las facultades q ue expresamen­
te le confirió el Congreso, declaró en vigencia, a partir del 30 del 
mismo mes, el artículo 1 Q de la Ley 167, que era el que señalaba 
precisamente el peso y la ley de la unidad monetaria nacional. 
Simultáneamente con la expedición de esa providencia, se celebró 
con el Banco de la República el contrato al cual tuvimos ya ocasión 
de referirnos en otra parte de esta Memoria, y por medio del cual 
se señaló la destinación del saldo que arrojaba la cuenta especial 
de cambios de que trata la Ley 7~ de 1935, y q ue estaba reconocido 
de tiempo atrás como perteneciente al Gobierno. Del expresado 
saldo, $ 8. 000. 000,00 se dedicaron a la cancelación de obligaciones 
sin interés a cargo del Gobierno y a favor del Banco, provenientes 
de anticipos efectuados al Estado para atender a las necesidades 
de la defensa nacional; $ 5. 000. 000,00 quedaron a la libre dispo­
sición del Estado, y $ 3.000.000,00 entraron a formar el fondo de 
estabilización de la moneda y de la deuda pública. El saldo res­
tante continuó figurando en cuenta especial a la cual se llevan las 
utilidades o pérdidas que resulten por concepto de las operaciones 
de compra y venta de oro físico y giros sobre el Exterior. El con­
trato en cuestión determina, además, la forma de amortizar el sal­
do a cargo del Gobierno por concepto de obligaciones sin interés, 
y establece algunas otras regulaciones de acuerdo con el texto de 
la ley misma. 

La entrada a la circulación de los fondos que quedaron a la libre 
disposición del Estado, se ha venido efectuando gradualmente y 
no ha engendrado perturbación alguna. 

En la forma que queda expuesta, se ha conseguido modificar, en 
beneficio general, una situación anómala, se han sentado bases 
firmes para el restablecimiento de la normalidad y se ha despeja­
do la posición en que el curso de los acontecimientos había situado 
al instituto emisor. Fuera del país, las medidas que venimos ana­
lizando han sido juzgadas como convenientes y oportunas, y ca­
lificadas como un paso indispensable que Colombia tenía que dar 
para complementar el proceso de reaj uste de su economía, después 
de las profundas perturbaciones causadas por la crisis económica 
y por el conflicto internacional. Y de su parte, la opinión pública 
colombiana recibió la ley de estabilización sin aquella alarma que 
algunos se empeñaban en mostrar como inevitable, sino antes bien, 
con una comprensión serena de los hechos. En éste, como en otros 
casos, el criterio público se ha mostrado por encima de la des­
orientación y de la ignorancia que sin fundamento suelen atri­
buírsele. 
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No parece en absoluto probable, mientras no varíe fundamen­
talmente la situación, que los Estados Unidos introduzcan nuevas 
modificaciones en el precio del oro, expresado en dólares. El Con­
greso Americano se mostró bastante inclinado a no conceder la 
prórroga de los poderes de que ha venido gozando el Presidente 
para disminuír hasta cierto límite el contenido metálico del dólar. 
Y aunque ella se otorgó finalmente, bien sabido es que, en repeti­
das ocasiones tanto el Presidente como el Secretario del Tesoro 
han expresado sus intenciones claras de no hacer uso de esos po­
deres, manteniéndolos simplemente como una arma, para impedir 
que decisiones unilaterales de otras naciones vengan a alterar el 
estado actual de las cosas. 

Como ya tuvimos ocasión de indicarlo 
El cambio arriba, a partir de marzo de 1936 hemos 
exterior. gozado, con una corta interrupción, de un 

cambio estable, alrededor del 175%. Las 
ligeras variaciones que se registran con respecto a ese tipo, son ab­
solutamente explicables, y conviene recordar que ellas se presen­
tan aun bajo el régimen del patrón de oro clásico en que los gold­
points de entrada y de salida constituyen el limite de las fluctua­
ciones. En noviembre de 1937 se rompió transitoriamente la esta­
bilidad, pero ya estábamos volviendo a los antiguos niveles cuan­
do el Gobierno presentó la ley monetaria que acabamos de co­
mentar. Coincidiendo con ella, el Banco de la República fue seña­
lando los tipos de compra y venta de giros, y hoy esa institución 
interviene en el mercado de los cambios para vender al 1751/z% 
y para comprar al 1741h, con lo cual asegura el mantenimiento 
de las cotizaciones dentro de esos linderos. A continuación podrá 
verse cuál ha sido el promedio del tipo de cambio en los meses 
anteriores a la Ley de estabilización y en los posteriores a ella: 

Meses. 1937. 1938. 1939. 

Enero .. .. . . . . . . . . . .. 1753/4 180,55 175,35 
Febrero .. .. . . . . . . 175% 182,09 175,47 
Marzo .... .. .• o. 1753/4 183,16 175,49 
Abril .. 175% 182,39 175,50 
Mayo . . 175% 180,46 175,35 
Junio .. 175% 180,82 174,95 
Julio .. .. 175,78 178,01 
A:gosto .............. 175,77 176,81 
Septiembre .. . . 175,76 176,57 
Octubre .. . . 175,76 175,33 
Noviembre .. 181,63 175,24 
Diciembre . . 184,75 175,42 
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Como es fácil apreciar, la intervención del Banco en el mercado 
cambiario, realizada alrededor del tipo correspondiente a la Ley 
167, ha asegurado ya prácticamente diez meses de estabilidad en 
la cotización del dólar, sin dificultad alguna, lo cual confirma las 
tesis que el Gobierno expuso oportunamente acerca de que al se­
ñalar el contenido metálico de nuestra moneda con relación a 
aquel tipo de cambio, no se estaba propugnando por una situación 
artificial, sino por el contrario, acomodándonos a una realidad eco­
nómica, apartando toda idea de revalorizar nuestra moneda, que 
hubiera sido de consecuencias funestas para nuestras exportacio­
nes, y afianzando la continuación de una política de intervención 
sobre el mercado que dé condiciones de seguridad al comercio y a 
la industria, y ponga coto al juego versátil de la especulación. 

Puede alegarse, y de hecho se ha alegado por algunos, que en el 
futuro sobrevendrán acaso modificaciones tales en nuestra econo­
mía y en nuestra balanza de pagos, que será imposible continuar 
manteniendo el tipo actual de cambio. En ese terreno de las po­
sibilidades, tan propicio al vuelo libérrimo de la imaginación, so­
bran las discusiones y r esultan ociosos los argumentos. ¿Pero es 
que acaso se pretendía esperar al advenimiento de un utópico pe­
ríodo estacionario, exento de toda variación intensa, para un país 
que comienza apenas su desarrollo y en un mundo económico don­
de los conceptos y las prácticas se renuevan sin cesar de manera 
tan radical e inesperada? La condición que algunos sugirieron de 
que esperáramos a gozar de una normalidad completa para definir 
el problema y para adoptar una política monetaria, era en verdad 
incierta e indefinida. Aceptamos una solución para una realidad 
concreta, en el convencimiento, eso sí, de que las perspectivas más 
o menos inmediatas, dentro de la común previsión, se acomodarían 
fácilmente a ella. Los hechos parecen estar confirmando nuestro 
concepto; pero nunca hemos pretendido que él sirva para todas las 
circunstancias y para todos los tiempos, al fin y al cabo era 
bastante ilógico apoyarse en el temor a que la realidad viniera en 
el futuro a quedar en contradicción con los textos legales, para 
pretender conservar intocados otros textos, esos sí anacrónicos, y 
al margen de los cuales se estaba desarrollando, en abierta oposi­
ción con sus preceptos, toda la vida económica del país y toda la 
actividad de los organismos directores del crédito y de la circula­
ción monetaria. 
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El movimiento 
de las reservas 

metálicas. 

Meses. 

La intervención del Banco de la Repúbli­
ca sobre el mercado de los cambios no ha 
traído consigo modificaciones sustancia­
les en las reservas de oro y divisas ex­
tranjera~, como se desprende de los si­
guientes datos: 

Reservas en oro y dólares. 

Enero .......... US. $ 
1938. 

24.085.395.34 
23.220.083.42 
20.978.838.38 
21.793. 330. 35 
21.779.216.27 
23.668.427.55 
23.328.823.10 
22.836.992.51 
24.837.858.74 
27.149.312.23 
27.442.956.05 
26.246.288.19 

1939. 

26.653.498.33 
26.208.971.30 
23.569.686.63 
23.092.612.41 
22.888.705.61 
23.028.884.85 

Febrero .... ..... . 
Marzo ......... . 
Abril .. 
Mayo .. 
Junio .. 
Julio .. 
Agosto ......... . 
Septiembre .. 
Octubre .... 
Noviembre .. 
Diciembre .. 

Tenemos hoy, pues, un volumen de reservas prácticamente igual 
al de la misma época del pasado año, lo gue está indicando gue el 
Banco no ha tenido que sacrificar a su política cambiaría la firme­
za de su posición y que no ha sido necesario un esfuerzo conside­
rable para mantener el tipo del cambio dentro de los límites a 
que atrás hicimos referencia. 

En la época de la discusión de la ley, se expresó con mucha in­
sistencia el temor de que en un futuro muy próximo fuera tal la 
abundancia de cambio exterior provocado por el más alto precio 
del café, el aumento de la producción de oro, y la introducción de 
nuevos capitales, que el Banco de la República se viera obligado, 
o a dejar bajar la cotización del dólar o a aumentar extraordina­
riamente sus reservas, emitiendo billetes para la compra del cam­
bio sobrante, y produciendo una inflación monetaria. Esos temo­
res no han tenido hasta ahora confirmación, y así lo demuestran 
a cabalidad los datos que insertamos arriba. Sostuvimos entonces, 
y podemos repetir hoy una serie de argumentos que en nuestro 
concepto desvirtúan la tesis en referencia. En primer lugar, el de 
que el aumento de las disponibilidades de cambio exterior no iba 
a ser ni tan grande ni tan inmediato como algunos lo suponían. En 
efecto, la comparación del total de compras de cambio internacio-

- 106 -

M
in

is
te

rio
 d

e 
H

ac
ie

nd
a 

y 
C

ré
di

to
 P

úb
lic

o 
(C

ol
om

bi
a)



nal y oro .físico en el período de primero de enero a ocho de julio 
de e ste año y de los dos anteriores, arroja los siguientes datos: 

1937.. . . .. . . .. .. . . .. . . ..us. $ 47.698.209.80 
1938.. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.264.462 .07 
1939 ..... . . . ... . . . ............ 52.228.977.66 

P ero además, indicamos, como era elemen tal suponerlo, que el 
aumento en las disponibilidades de cambio, con el crecimiento del 
medio circulan te, tenia que engendrar, a su vez, una mayor de­
manda de giros. El fenómeno efectivamente se ha producido con 
marcada intensidad, y si bien él es fruto en parte del deseo que 
tienen los comerciantes de aprovisionarse debidamente ante las 
perspectivas de un conflicto europeo, no puede tampoco afirmarse 
que ésta sea la única causa que lo genera, ya que el aumento en 
las solicitudes de cambio aprobadas cobija todos los renglones y 
no únicamente el de importación de mercancías. 

El monto de nuestras reservas es todavía demasiado pequeño 
para que no anhelemos un crecimiento considerable. La pers­
pectiva de reanudar los pagos de la deuda externa bastaría por 
sí sola para justificar una política destinada a reforzar las exis­
tencias de oro y divisas. 

Pero, como puede apreciarse en los datos que venimos comen­
tando, no sólo ha dejado de producirse la por algunos temida inun­
dación del oro, sino que nos mantenemos en un nivel inferior al 
de los meses de octubre y noviembre del pasado año. En nuestro 
concepto, tampoco debe ser ésta una causa de inquietud, ya que 
tenemos la perspectiva de ingresos de alguna consideración por 
concepto de importación de capitales destinada al pago de im­
puestos en los próximos meses. 

Este examen general de la situación muestra un estado de cosas 
bastante satisfactorio, y permite afirmar que la política de cam­
bios ha sido acer tada. En el curso de este capítulo y del siguiente, 
tendremos ocasión de estudiar otros aspectos del problema que re­
visten singular interés. 

II 

El cálculo de los medios de pago en cir-
La circulación culación r esulta mucho menos sencillo de 

monetar ia. lo que pudiera creerse. Basta para demos-
trarlo, recordar cómo, durante todos los 

últimos años, el Banco de la República y la Superintendencia Ban­
caria han r ecurrido a procedimientos distintos entre sí, arrojando 
resultados que no solamente se diferencian en las cifras globales, 
sino que ni siquiera evolucionan paralelamente. H ace pocos meses, 
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se encomendó al profesor Paul Hemberg, técnico en estadísticas 
económicas, contratado por el Banco de la República a insinua­
ción del suscrito Ministro, una investigación sobre el particular. 
Los resultados de ella corren publicados en el número primero de 
la Revista de Hacienda, y servirán de base al estudio que, por 
acuerdo de la Junta Directiva del Banco, se practicará, en asocio 
de la Superintendencia y de la Contraloría General de la República, 
con el objeto de adoptar un sistema uniforme y de una técnica 
lo más precisa posible. Por ahora, es preciso atenerse a los siste­
mas en uso, si bien resulta conveniente considerar por separado 
los factores que ellos toman en cuenta, para poder adquirir un 
concepto más preciso sobre las características de la evolución re­
gistrada. Conocidos son en efecto los complejos problemas que trae 
consigo el examen de los movimientos de la llamada "moneda es­
crituraría," y la importancia tan variable que ella tiene, de acuer­
do con las costumbres de cada país, la naturaleza de los negocios 
y las prácticas bancarias. 

En los últimos años, por circunstancias de todos conocidas, y en 
un lapso relativamente corto, se registró en Colombia un cuantioso 
aumento de la circulación, como puede apreciarse en las cifras si­
guientes: 

MONEDA EN CIRCULACION 

(MILES DE PESOS) 

Billetes del l Billetes / 1 Menos 1 
Banco de la 1 nacionales, 1 Suma. numerario 
República 1 plata, 1 len poder de 1 
emitidos níquel, etc. jlos bancos. 

1
1 

-----1----1----1---1-------

Fechas. Saldo. 

1933. 1 
Junio 30 ... . ... . 48.433 21.571 70.004 27.097 42.907 

1934. 
56 .078 21.831 77.909 

1 
19.919 57.999 

57.334 26.881 84.215 1 25.586 58.629 

Junio 30 ....... . 
1 

1935. 1 
Junio 30 .... . ... 1 

1936. 1 
Junio 30 ....... . 62.813 27.501 90.314 1 27.465 62.849 

70 .708 27.542 98.250 
¡ 

24.649 
1 

73.601 
1 

1937. 1 
Junio 30 ........ 1 

1 
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DEPOSITOS 

(MILES DE PESOS) 

1 1 
1 Depósitos 1 Depósitos Depósitos 

Fechas. a la vista 
1 

oficiales de particulares 
en los bancos en el Banco en el Banco 
particulares. 1 de la República. de la República 

1 

1933. 
1 

1 

1 
Junio 30 . ... . o o • • o • 49.217 5.350 259 1 

1 

l 1934. 
1 

1 

J unio 30 ..... .. •• o o 59.176 6.578 790 
1 

1 
1 1935. 

1 Junio 30 ..... .. •• o o 58.549 5.528 1.673 1 
1 

1 1 1936. 
1 Junio 30 ..... . . . . .. 67.532 5.840 2.084 1 

1937. 
Junio 30 ..... 84.526 9.354 1.999 

Para poder observar mejor las variaciones en los últimos tiempos, 
conviene que demos ahora cifras mensuales, en lo que respecta a 

1938 y los primeros meses del corriente año: 

MONEDA EN CIRCULACION 

(MILES DE PESOS) 

1 Billetes del 1 1 
1 1 1 

Billetes 1 Menos 1 Saldo 1 
Fechas. ~Banco de la 1 nacionales,/ Suma 1 numerario 1 

República. ¡ plata. en poder de 1 

1 
níquel, etc . . 1 llos bancos. } 

1~:-· 
l . 

1938. 
Enero . . 27.542 98.072 1 28.241 1 69.831 1 

1 
Febrero ...... . 

1 
70. 469 27 .542 98 .011 28.157 69.854 1 

Marzo .. . . . . . . 69.792 27.562 97.354 1 28.615 1 68.739 1 

1 

Abril. ........ 
1 

69.344 27.562 96 .906 26.984 69.922 
1 Mayo . .. . . 68 .963 27.562 96.525 25.654 70 .871 

Junio ....... 

1 

69. 026 27.562 96.588 22. 121 74.467 1 

1 
Julio .. . .. . . 70.171 27.562 97.733 22.438 75.295 1 
Agos to ... . .. 70 .796 27.823 98 .619 24.582 74.037 1 

1 Septiembre .. . 
1 

70.217 27.892 98.109 23.813 74.296 1 
1 Octubre .. . . . 69 .951 27 .880 97.831 21.524 76.307 1 

1 
Noviembre ..... . 70. 125 27.930 98.055 21. 568 76.487 1 
Diciembre .. . . 

1 
71.692 27 .994 99.686 18.697 80.989 1 

1 
1 

1939. 
.. 1 

1 
1 Enero .. 70.896 28.002 98.898 22.881 76.017 
1 Febrero .. ·· .. ·· ... 1 70.795 28.015 98.810 22.421 76.389 

1 

Marzo .. .... 1 70.362 28.031 98.393 22.213 76.180 
Abril. .......... 1 71.911 28.042 99.953 23.333 76.620 1 
Mayo ... 73.000 28.000 101.000 24.300 76.700 

1 1 
Junio . . ....... j 74 .lOO 28.100 102.200 21 .900 80.300 
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Fechas. 

1938. 
Enero. . . . . . . . . 
Febrero . . . . . . . 
Marzo .. . . . . . . 
Abril ... . . . . . . 
Mayo .. . . . . . . 
Junio .. . . . . . . . 
Julio .. . . . . . . . . 
Agosto .. . . 
Septiembre ... . . 
Octube ... . . . . 
Noviembre ... . . 
Diciembre .. . . . . 

1939. 
Enero. . . . . . . 
Febrero. . . .. . . 
Marzo .. . . . . . . 
Abril ... .. . . . . 
Mayo .. .. . . . . 
Junio .. . . . . . . . 

. . . . 

. . . . . . . . 

. . . . 
. . . . 

1 . . 
. . . . 

1 . . . . 
. . 

1 . . . . 
1 
1 

. . . . 
1 
1 

. . . . 
1 
1 

DEPOSITOS 

(MILES DE PESOS) 

Depósitos 
a la vista 

en los bancos 
particulares. 

84.824 
R5.621 
96.844 
86. 119 
88.857 
81.534 
89.585 
91.840 
93.145 
97.361 
93.917 
89.097 

fl7.034 
98.131 
98.791 
97.389 
g6.800 
94.900 

Depósitos Depósitos 
oficiales de particulares 

en el Banco en el Banco 
de la República de la República. 

11.725 9.067 
12.320 8.765 
10.960 8.215 
10.962 7.421 
10.640 6.321 
11.289 7.575 
10.488 5.672 
10.826 4.330 
\3.592 2 .882 
13.354 2.898 
17.640 2.282 
14 .487 2.369 

15 .591 3.081 
16.141 2.758 
15.145 1.439 
14.957 1 .682 
\2.700 1.500 
11.200 1.500 

Nada anormal puede deducirse de las cifras que acabamos de 
consignar aquí. El saldo de moneda en circulación no ha tenido 
bruscas alteraciones, manteniéndose en un nivel casi igual al que 
tenía en noviembre de 1938, al entrar en vigencia la ley de estabi­
lización. Las dos alzas considerables que pueden señalarse en di­
ciembre de dicho año y en junio del corriente, son siempre propias 
del final del semestre, constituyen una variación característica de 
dicha época. En lo que a los depósitos se refiere, hay que anotar 
que los oficiales suben siempre en los últimos meses del año, cuan­
do se perciben los impuestos directos, y esto explica la disminución 
que se nota entre la cifra de noviembre de 1938 y la de junio pasa­
do; los depósitos de partculares en el Banco de la República, que 
habían alcanzado un nivel muy alto en enero de 1938, han llegado 
a ser muy pequeños en los últimos meses, lo cual se debe a que 
han descendido los depósitos en moneda extranjera, que la Super­
intendencia incluye en las cifras globales. Esta disminución obe­
dece a su vez, a que en el pasado año, y en vista de la situación de 
las reservas del Banco emisor, el Gobierno obtuvo de algunas com-
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paruas extranjeras que impor taran dólar es a l pais, con anteriori­
dad a la época en que debían efectuar el pago de impuestos, o en 
cantidades superiores a sus gastos ordinarios. A medida que esos 
gastos se fueron realizando o se fueron cubriendo los impuestos, 
el saldo de depósitos descendía naturalmente de su primitivo nivel. 
Como en el presente año no se ha estimado indispensable hacer 
algo semejante, no ha habido t ampoco lugar a que se forme un 
saldo considerable de depósitos en moneda extranjera en el Banco 
de la República; los dólares que se van trayendo se venden casi in­
mediatamente, y su producto pasa a figurar como depósito en los 
bancos particulares o como numerario en poder del público. Las 
variaciones que ha sufrido el renglón de depósitos a la vista en 
los bancos par ticulares no son considerables; en junio, traducen 
un descenso, también pr opio de esta época del año, y que coincide 
con el aumento de l numerario en poder del público. 

En general, puede afirmarse que los medios de pago en circula­
ción, tal como los consideran y agrupan hoy las estadísticas del 
Banco de la República y de la Superintendencia Bancaria, no han 
tenido, a partir de la Ley 167, sino variaciones de poca importan­
cia, y que en todo caso no representan nada anormal ni pueden 
considerarse como constitutivas de inflación monetaria. Las cifras 
que expresan el denominado entre nosotros "medio circulante" en 
moneda legal, pueden a veces dar una impresión de crecimiento 
con respecto a otras épocas en que la inflación fue notoria; pero 
p recisa tener en cuenta que, con relación al oro, nuestro peso an­
tiguo va le 2. 88386 pesos nuevos, y que igualmente nuestra mone­
da se ha depreciado con relación a otras divisas extranjeras. Así, 
el volumen de moneda necesario para todas las transacciones de 
importación y exportación tiene q ue ser naturalmente mayor, es­
tar en proporción con el tipo de cambio vigente. 

Suelen algunos atribuír entre nosotros todas las var iaciones que 
se registran en los precios, a causas de orden monetario. Es un 
concepto demasiado super ficial y que pierde de vista los efectos 
que otros fenómenos pueden tener no sólo sobre determinados ar­
tículos y servicios, o grupos de artículos y servicios, sino aun en 
ocasiones sobre el nivel gener al de los precios. P or otra parte, muy 
frecuentemente se revela la tendencia a medir el poder adquisitivo 
de la moneda en una forma que es absolutamente inadmisible. 
Con base, por ejemplo, en las alzas que indican los índices de pre­
cios de artículos alimenticios que lleva el Banco de la República, 
se afirma que la moneda ha perdido su poder de compra en una 
proporción igual a la de esas mismas alzas. Sin embargo, la no­
ción de poder de compra de la moneda, que es abstracta, no tiene 
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aplicación, en el sentido en que aquí pretende utilizársela, sino 
en cuanto se le pone en reláción con el nivel general d los precios. 
Ahora bien, no disponemos en Colombia de ningún instrumento 
que mida adecuadamente ese nivel. Y ni siquiera puede afirmarse 
que los artículos que entran en la elaboración de los índices ten­
gan movimientos que puedan considerarse característicos y repre­
sentativos de la evolución general. 

Más razonable resulta acudir a una noción más concreta 
del poder de compra de la moneda, estudiando los índices de costo 
de la vida, que muestran lo que en cada época se necesita para 
poder adquirir la cantidad de artículos y servicios que se escogie­
ron para constituír la economía doméstica normal en el mes adop­
tado como básico. Desgraciadamente, no disponemos hasta ahora, 
entre nosotros más que de un índice de esa naturaleza, el elabora­
do por la Contraloría General de la República para la clase obrera 
de Bogotá. Aparte de su carácter exclusivamente local, este índice 
está influenciado por las peculiaridades del consumo y las condi­
ciones especiales de vida de la capital, por lo que resulta en ex­
tremo aventurado fundar en él conclusiones acerca del poder de 
compra de la moneda que excedieran por su generalidad las que 
en rigor sólo pueden deducirse respecto de una clase y un lugar 
determinados. 

Así, pues, los datos con que actualmente puede contarse, re­
sultan bastante incompletos para poder aventurar con base en 
ellos, apreciaciones de alguna exactitud acerca de la evolución su­
frida por el valor interno de nuestra moneda. Por lo cual resulta 
necesario investigar, enfrente de las alzas que puedan señalarse 
en una época dada, si ellas no están limitadas a determinados gru­
pos de artículos, y si no hay una causa especial, distinta del simple 
factor monetario, que esté obrando de manera directa para produ­
cir ese resultado. 

En nuestro entender, algunos perdieron de vista parcialmente 
estas consideraciones al interpretar ciertos fenómenos de carestía 
que se presentaron en meses pasados. Es claro que no puede ne­
garse que, a partir de 1933, se desarrolla en el país una alza de pre­
cios, fácilmente percibible en general, aunque no se la puede me­
dir con relativa exactitud. Pero en ciertas bruscas alteraciones era 
posible presumir la influencia de factores ocasionales, y demostra­
da la existencia de éstos, resultaba más lógico no interpretar esas 
alzas simplemente como el efecto normal de una depreciación mo­
netaria. 
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El movimiento 
de las oficinas 

de compensación. 

Al movimiento de las oficinas de compen­
sación de cheques se le reconoce general­
mente una gran importancia estadística 
para el estudio dinámico del progreso de 
la vida económica y especialmente de los 

fenómenos monetarios. Es bien sabido, en efecto, el papel que !"e­
presenta la circulación de los depósitos como medio de pago, y bue­
na parte de esa circulación se refleja en las compensaciones. Hay 
sin embargo que guardarse muy bien de interpretar erradamente 
las variaciones que se registran en la curva de este índice; las ape­
llidadas estacionales, sobre todo, tienen una intensidad bastante 
marcada, que ha inducido muchas veces a pronósticos ligeros, por 
habérselas tomado como signo inequívoco de crisis o de prospe­
ridad. 

Expresadas en miles de pesos, las cifras que representan el canje 
de cheques son las siguientes en los últimos tiempos: 

Meses. 1937. 1938. 1939. 

Enero . . . . . . . . . . . . 71.301 79.042 85.428 
Febrero .. . . . . . . . . 61.560 69.994 80.171 
Marzo .. . . . . . . . . 6-!.020 73.360 94.256 
Abril .. 69.866 70.718 86.382 
Mayo .. . . 65.000 76.479 92 .310 
Junio .. . . 69.909 77.482 87.300 
Julio .. . . 76.104 90.683 
Agosto .. . . . . . . . . 69 .057 80.249 
Septiembre .. 65.194 91.313 
Octubre .. . . 71 .948 81.215 
Noviembre .. 79.413 87.257 
Diciembre .. .. . . 72 .574 77.683 

Como puede apreciarse, hay un movimiento muy marcado de ascen­
so, fácilmente percibible al comparar cada uno de los meses del co­
rriente año, con el correspondiente de los dos años anteriores. Las 
diferencias de un mes a otro son considerables, y en muchas veces 
se deben a causas sin ninguna significación económica, como el 
menor número de días del mes de febrero, o las vacaciones banca­
rias de ciertas épocas. Por eso, para aprovechar estas cifras como 
índice del desarrollo económico hay que considerar un tiempo rela­
tivamente largo y distinguir, como lo ha hecho el doctor Francisco 
de Abrisqueta en un interesante estudio publicado en el Boletín de 
la Contraloría General, correspondiente al mes de febrero de 1938, 
los distintos períodos: desarrollo inicial, curso normal, crisis, re­
ajuste, restablecimiento. Situando los tres años que acabamos de 
examinar, dentro del último período, se ve que la curva de ascenso 
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iniciada en 1933 continúa con normalidad. Claro que no puede de­
jarse de tomar en cuenta el factor consistente en la generalización 
del uso del cheque, pero, a no dudarlo, en esa curva de ascenso se 
refleja una sostenida prosperidad económica. 

Resultaría muy interesante medir, con la aproximación que es 
posible alcanzar en cálculos de esta naturaleza, la velocidad de cir­
culación de los depósitos bancarios, cuyas oscilaciones guardan tán­
ta correlación con el movimiento general de los negocios, como 
lo ha establecido Snyder. Pero aun el procedimiento más sencillo, 
el de dividir el importe de los cheques registrados en las oficinas 
de compensación por el promedio de los depósitos en cada mes, ha 
tropezado con dificultades prácticas que nos han impedido hasta 
ahora dar término al trabajo que comenzamos sobre el particular. 
En efecto, las estadísticas de los depósitos no están lo suficientemen­
te discriminadas, y no se sacan tampoco los promedios mensuales, 
sino los saldos al final del mes, que no pueden, en rigor, ponerse 
en relación con el movimiento total de las compensaciones. El Mi­
nisterio, de acuerdo con la Superintendencia Bancaria, promoverá 
las reformas necesarias, a fin de poder disponer, para el estudio 
de las variaciones de nuestra vida económica, de este nuevo instru­
mento que se reconoce hoy como mucho más sintomático que el 
índice simple de las compensaciones. 

El artículo 7Q de la Ley 167 de 1938, sobre 
estabilización monetaria, dispuso: La capacidad 

emisora del Banco 
de la República. 

"Desde la vigencia del artículo 1 Q de esta 
ley, el encaje legal del Banco de la Repú­
blica, en relación con sus billetes en cir­

culación, no será menor al 50 por 100 del monto de dichos billetes." 
Esta providencia, cuya iniciativa correspondió a la honorable Cá­

mara de Representantes, fue aceptada de buen grado por el 
Gobierno como medida de seguridad y de prudencia. Sin embar­
go, desde un punto de vista estrictamente técnico, dicha reserva del 
50 por 100 para los billetes es sensiblemente elevada y podría traer 
dificultades en el desarrollo normal de las actividades del 
Banco, que, en determinadas circunstancias necesita poder moverse 
dentro de amplios márgenes para la defensa de la economía del 
país. Como podrá verse en las cifras que adelante insertamos, esta­
mos muy lejos todavía de una situación estrecha, pero es conve­
niente no perder de vista la anterior observación. 

El margen de emisión de que ha dispuesto en diferentes épocas 
el Banco de la República, puede apreciarse en el siguiente cuadro: 

Junio 30 de .1934.. . . . . . .. . $ 40.674 .183.00 
Diciembre 31 de 1934. . . . . . . . 40.850. 632 .16 
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Marzo 31 de 1935 . . . . 
Abril 30 de 1935 .. 
Junio 30 de 1935 .. 
Jur.rio 30 de 1936 .. 
Junio 30 de 1937 .. 

1938. 

Junio 30 . .... . . ........ . 
Julio 31 . .. .. ...... .. .... . 
Agosto 31 ..... .. .. . 
Septiembre 30 .. 
Octubre 31 .... 
Noviembre 30 .. 
Diciemb re 31 . . 

1939. 

Enero 31 ............. . 
Febrero 28 ............. . 
Marzo 31 ........ . . . .... . 
Abril 30 .......... . .. .. . 

42.790.588.04: 
101.881.018.24 

70 .693.882.28 
70.467.679.64 

106 .011.966.98 

93.932.893.92 
90.754 .679.70 
87.246 .849.26 

101.399.912 . 14: 
111 .199.395.00 

25 .542 .213.08 
20 .507.500.34 

26.157 .458.84 
24 .309.462. 48 
18.458. 775.82 
16.944.695.44 

La cifra de 31 de marzo de 1935 corresponde a la última fech a de 
la estadística mensual en que las reservas del Banco aparecieron 
computadas de acuerdo con las disposiciones del Código Fiscal so­
bre contenido de oro de la unidad monetaria del país, que modificó 
la citada Ley 167. A partir del 30 de abril del mismo año, y hasta 
el mes de octubre inclusive de 1938, dichas reservas se calcularon, 
conforme al Decreto ejecutivo 650 del 6 de abril de 1935, que auto­
rizó al Banco. mientras estuviere suspendido el libre comercio de 
oro, a computar, para efectos de encaje y contabilidad, sus existen­
cias de oro físico al precio del metal en Nueva York, liquidadas al 
cambio del día del respectivo balance. Este período es, pues, com­
pletamente anormal desde todo punto de vista, y una de las favo­
rables consecuencias de la ley de estabilización monetaria es el 
arreglo de aquella extraña situación. De noviembre del año pasado 
a esta parte, la capacidad emisora del Banco ha cambiado funda­
mentalmente, primero por la forma nueva de co~putar las reser­
vas y luégo por la elevación del encaje legal al 50%. La baja de las 
reservas metálicas en los últimos meses, ha traído también como 
consecuencia la disminución de la capacidad emisora que puede 
apreciarse en el cuadro que insertamos atrás. La perspectiva de 
aumento de las existencias de oro y divisas, autoriza a pensar tam­
bién en una modificación favorable respecto de este punto. 

En la parte de esta Memoria dedicada a· los bancos, podrá exami­
narse todo lo relacionado con el movimiento de préstamos y redes­
cuentos del banco emisor. 
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