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Resumen: Este articulo ofrece nna sintesis panordmica de la historia de la formacion de los bancos
centrales en Amiérica Latina y sus reacciones frente a la Gran Depresion, incluyendo nna seccion sobre
sus antecedentes mds importantes. Se argumenta que los bancos centrales surgieron en Amiérica Latina
desde 1923 en adelante a partir de coyunturas politicas, econdmicas y financieras particulares a cada
nacion del hemisferio. Sin embargo, resulta de notable interés proponer un andlisis comparativo para
establecer paralelos y contrastes. Se inicia el articnlo con la revision de algunos antecedentes histdricos
referentes a las politicas monetarias de principios del siglo XX en la region y del papel de los principales
bancos antes de la formacion de los bancos centrales. Segnidamente, se revisan algunas de las fuerzas
qgue llevaron a la formacion de los bancos centrales durante los ajios de 1920, y se comparan con la
formacion de los bancos centrales que surgieron después de la crisis de 1929. Se enfatiza el papel de
los llamados money doctors y el de la Gran Depresion como factores que moldearon las funciones de los
bancos centrales latinoamericanos en esas primeras décadas de existencia.
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The Formation of Central Banking in Latin America: Origins and Early
Challenges

Abstract: This article offers a critical survey of the history of the formation of central bantks in Latin
America and its reactions to the Great Depression, including a section on important antecedents. 1t
is argued that central banks arose in Latin America from 1923 omwards as a result of particular
political, economic and financial conjunctures in each nation in the hemisphere, but the text also proposes
a comparative analysis to establish parallels and contrasts. The essay begins with a review of the historical
background regarding the monetary policies of the early twentieth century in the region and the role of
the largest banfks before the formation of central banks. The essay then reviews the forces that led to the
formation of central banfks in the 19205 and compares them with those in place in the aftermath of the
crisis. We emphasize the role of the so-called money doctors and that of the great depression as factors
that shaped the functions of Latin American central banks during their early existence.
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Introduccién

A principios del siglo XX, no habfa presencia de bancos centrales en suelo
americano. Sin embargo, para 1930, ya existfan trece de ellos. Este articulo se
propone abordar tres preguntas fundamentales: ¢Por qué la creaciéon de ban-
cos centrales en América Latina se demoré tanto? ¢Cudles fueron las circuns-
tancias bajo las cuales se establecieron y cuales eran sus objetivos? ¢Y por qué
experimentaron cambios abruptos después de la crisis de 1929? A través de un
analisis de la historiografia disponible sobre este tema, este articulo identifica
tanto las continuidades como las rupturas que ocurrieron en el subcontinente
desde mediados del siglo XIX hasta la década de 1940, centrandose en las
necesidades fiscales de los gobiernos y el desafio de la inestabilidad financiera
y monetaria.

La literatura historica sobre bancos centrales ha demostrado que las razo-
nes detras de su establecimiento son variadas. Goodhart (1988) sostiene que
en Europa occidental se desarrollé un proceso evolutivo, donde los bancos
gubernamentales y los bancos de emisiéon unicos gradualmente evoluciona-
ron hacia la formaciéon de bancos centrales entre los siglos XIX y XX. Sin
embargo, en el continente americano, la creaciéon de bancos centrales fue
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mas resultado de circunstancias institucionales especificas, lo que cuestiona
la nocién de una evolucidn clara en las estructuras bancarias de los paises del
hemisferio.

En América Latina, Pert estableci6 su primer banco central en 1922, se-
guido por otros paises que hicieron lo propio en las dos décadas siguientes.
Se ha argumentado que motivos tanto politicos como econémicos jugaron un
papel crucial en el establecimiento de los primeros bancos centrales, un pro-
ceso que se intensifico a partir de la década de 1920 (Diaz Fuentes & Marichal,
1999). Aunque el proceso fue gradual, siete bancos centrales fueron creados
en la region en los afios de 1920, seguidos de cuatro mas en los afios de 1930,
y el resto en la segunda mitad del siglo XX. Los objetivos de su establecimien-
to variaron. Mientras que los primeros bancos centrales buscaban satisfacer
las necesidades gubernamentales, asi como aquellas relacionadas con el sector
bancario y la estabilidad monetaria, en la década de los afos de 1930 fue la
crisis internacional generada por la Gran Depresion la que fungié como un
factor determinante en su formacion.

El articulo continuara su estructura de la siguiente manera: en la primera
seccién, se examinaran los antecedentes de la banca central en América Latina.
La segunda seccion se enfocara en la creacion de bancos centrales durante los
afios de 1920, destacando el papel del asesor monetario por excelencia, Edwin
Kemmerer. A continuacion, se analizara la experiencia de los bancos centra-
les en la década de 1930, poniendo énfasis en las consecuencias del colapso
financiero de 1929 y los inicios de la Gran Depresion. Finalmente, el articu-
lo concluye con reflexiones sobre las tendencias clave de la banca central en
Latinoamérica en la posguerra, y las transformaciones de largo plazo surgidas
por la crisis.

I. Antecedentes de la banca central en América Latina a inicios del siglo XX

La revision de diversos casos historicos sobre el surgimiento de la banca
en los paises latinoamericanos resalta la importancia de considerar ciertos
antecedentes a principios del siglo XX, ya que estos influyeron en las formas
y los momentos en que se establecieron los nuevos bancos centrales. El auge
de la banca comercial en la regiéon a mediados del siglo XIX coincidié con
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la expansion del comercio internacional. América Latina se sumo a esta “ola
larga” de comercio mediante el aumento de las exportaciones en varios paises,
lo que impulsé un crecimiento econémico notable y foment6 la creacion de
nuevas empresas. Una manifestaciéon del impacto de este nuevo dinamismo
econémico y comercial fue la formacién de incipientes redes de bancos en
ciudades de Brasil, Argentina, Chile, Perd, Uruguay y Cuba entre 1850 y 1873,
dando lugar al establecimiento de alrededor de ochenta bancos comerciales
en apenas dos décadas (Marichal, 2021).

En la década de 1880, se renovo la banca en las principales naciones latino-
americanas, inicialmente en las capitales y luego se extendi6 a localidades hacia
finales de esa década. Los bancos mas grandes abrieron sucursales en todo el
pais y comenzaron a surgir bancos regionales (Cerutti & Marichal, 2003). Este
periodo coincidié con la consolidacion de gobiernos nacionales bajo estructu-
ras oligarquicas, lo que a menudo se considera como un factor que permiti6 la
expansion econémica. De hecho, la expansion de bancos nacionales resulté ser
una innovacion institucional en el sector financiero que mejord la eficiencia en
la gestion de las finanzas estatales y las deudas publicas. Bancos prominentes en
sintonfa con el gobierno incluyeron el Banco do Brasil (1850-1905), el Banco
Nacional de Chile (1865-1893), el Banco Nacional de Argentina (1872-1890), el
Banco Nacional de los Estados Unidos de Colombia (1881-18906) y el Banco
Nacional de México (1884-hasta la actualidad).

Cada una de estas entidades tenfan caracteristicas diversas. Algunas eran
de propiedad privada, como el Banco do Brasil, el Banco Nacional de Chile y
el Banco Nacional de México, mientras que otras, como el Banco de la Nacién
Argentina, tenfan participacion estatal en su accionariado (Marichal, 1997). Es-
tos bancos comerciales también colaboraban estrechamente con sus gobier-
nos, proporcionando crédito a las tesorerfas y gestionando diversas cuentas
publicas. No obstante, la emision excesiva de billetes bancarios, algo comun
en la década de 1880, llevé a crisis bancarias en la siguiente década. Por ejem-
plo, en Argentina, la crisis bancatia de 1890/91, que coincidi6é con una crisis
de deuda externa, dur6 un afio y medio y tuvo un impacto devastador. Los
dos mayores bancos estatales, el Banco Nacional y el Banco de la Provincia
de Buenos Aires, quebraron, al igual que diez bancos regionales propiedad de
los gobiernos provinciales. Esta crisis condujo al establecimiento del Banco
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de la Nacion Argentina, que no solo se convirtié en el mayor banco de la
capital, sino que también estableci6 sucursales en practicamente todas las ciu-
dades importantes de provincia y en las grandes ciudades (Regalsky & Iglesias,
2017). Esto se debi6 al auge exportador de 1890-1914, pero también reflejo
el éxito de la politica muy prudente de los gestores del nuevo banco, que man-
tuvieron reservas metalicas muy elevadas para que no se repetiria una crisis
financiera como la de 1890-1891.

En Brasil, durante el auge bursatil extraordinario de 1889-1891 conocido
como el “Encilhamento”, la posicién del Banco do Brasil se debilité debido a
la competencia creciente con dos grandes bancos que obtuvieron privilegios
gubernamentales en la emision de billetes. La rivalidad se intensificé cuando
los dos bancos rivales, el Banco dos Estados Unidos do Brasil y el Banco Na-
cional, se fusionaron en 1890 para crear el Banco da Republica. En 1892, se
desat6 un colapso financiero generalizado que result6 en la caida de muchas
empresas antiguas y nuevas. Para restaurar la confianza en el crédito publi-
co y privado, se implement6 un nuevo plan de reestructuraciéon que condujo
a la fusién del Banco do Brasil y el Banco da Republica. Finalmente, estas
reformas dieron lugar a la reconfiguracion del Banco do Brasil en 1905, con-
virtiéndolo en una institucién dominante en la banca brasilefia durante gran
parte del siglo XX (Triner, 2000).

En Chile, la crisis bancaria sigui6 a la guerra civil de 1890-1891 y a la caida
del gobierno de Balmaceda. También en este caso —y de forma sorprendente-
mente similar— el gobierno intervino para forzar la fusién de los tres mayores
bancos en una institucién dominante, el Banco de Chile, que asumirfa varias
de las funciones de un banco estatal, aunque continuarfa siendo una empresa
privada que contintia operando hasta nuestros dias.

LLos mencionados bancos latinoamericanos no tenian muchas similitudes
con el Banco de Inglaterra de la época. Ahora bien, resultan mas evidentes
los paralelos en su estructura y organizacion con el Banco de Espafia o, aun
mas, con el Banco de Francia, operando simultineamente como bancos de
Estado y bancos comerciales. A su vez, realizaban préstamos a sus respecti-
vos gobiernos, manejaban las cuentas corrientes bancarias de los gobiernos y
administraban aspectos importantes de la deuda externa. A fin de cuentas, una
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revision de la gran diversidad de sus operaciones induce a pensar que eran ver-
daderos bancos universales, ademas de ser bancos de gobierno. De hecho, buena
parte de las operaciones de los grandes bancos nacionales en Latinoamérica
solia realizarse con el sector privado, principalmente mediante el crédito de
corto plazo otorgado a hacendados y casas comerciales, pero también a las
empresas mas importantes, ferroviarias, mineras e industriales. Es de particu-
lar interés sefialar que en los casos de Argentina, Brasil y México los mayores
bancos nacionales desempefnaron algunas funciones de “banca central” mu-
cho antes de la creacién de los bancos centrales como tales. Pero ninguno de
estos grandes bancos “gubernamentales” se convirtié en banco central. Este
tipo de innovaciones institucionales habrian de arribar mas tarde.

A partir de la Primera Guerra Mundial (1914-1918) y el abandono del pa-
tron oro en la mayorfa de las naciones, regresé el desafio de la emision de
billetes bancarios inconvertibles, que aument6 de manera notable tanto en
los paises en guerra como en las naciones latinoamericanas, donde los défi-
cits fiscales tendieron a expandirse, en parte por los desequilibrios en cuenta
corriente como por la suspension de las inversiones extranjeras.

Después del final del conflicto, el aumento de la inflacién en casi todos los
lugares increment6 las presiones por reordenar los sistemas bancarios y mo-
netarios. En estas circunstancias, el director del Banco de Inglaterra, Montagu
Norman, convenci6 al primer ministro del Reino Unido, David Lloyd George,
para que convocara a la Conferencia Econémica y Financiera en Génova en
la primavera de 1922 (do Vale, 2021). Entre varios temas, discutidos por de-
legados de 34 naciones y apoyados por la flamante Sociedad de las Naciones,
se enfatizo la necesidad de reducir la inflacion, pero también se formularon
propuestas para la creacion de bancos centrales en Europa central y oriental
a partir del derrumbe del Imperio Austrohungaro y del Imperio Otomano
(Holtfrerich et al., 1999).

En América Latina, las propuestas de la Sociedad de Naciones fueron recibi-
das con interés y en varias naciones comenzaron a discutirse posibles reformas
en los respectivos congresos legislativos. Por otra parte, los banqueros estadou-
nidenses condicionaron la emisién de préstamos en el mercado de Nueva York
a la contratacion de un asesor financiero estadounidense y a la adopcion de sus
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recomendaciones que, por lo general, eran muy similares a los lineamientos de
la Sociedad de Naciones (Drake, 1989; Flores Zendejas, 2021). Esta practica dio
pie al surgimiento de los denominados #zoney doctors, una especie de consultores
internacionales que, en la practica, actuaban como si ellos y su equipo fueran un
organismo multilateral. El mas conocido de estos fue Edwin Walter Kemme-
rer, un influyente economista nombrado profesor en la Universidad de Cornell
y luego en la Universidad de Princeton (Gémez Betancourt, 2016). Kemmerer
fue consultado por los gobiernos de México (1917) y Guatemala (1919), aun-
que sus misiones fueron especialmente influyentes en Colombia (1923), Chile
(1925), Ecuador (1926), Bolivia (1928) y Peru (1930).

II. Money doctors y los primeros bancos centrales

En la Tabla 1 se muestran los bancos centrales establecidos entre 1921 y
1939. En esta seccion ofrecemos una narrativa sobre las principales motiva-
ciones y los obstaculos con los que los gobiernos de la época debieron lidiar
en los anos de 1920, mientras que en la siguiente secciéon nos enfocaremos en

los afios de 1930.

A. El caso pionero: México

Como se ha indicado, Kemmerer fue invitado a México en 1917 por el go-
bierno revolucionario, encabezado por Venustiano Carranza, quien deseaba
un informe sobre las causas de la hiperinflacién entonces en auge en México
y las posibilidades de disefiar un banco publico de emision para controlar la
volatilidad monetaria. Su intencién consistia en reemplazar al Banco Nacio-
nal de México, que habia sido dominante en el sistema bancario mexicano
antes de 1915. Las primeras propuestas para establecer un banco central en
México surgieron en ese afio, durante un periodo critico de luchas revolucio-
narias. Rafael Nieto presento la primera propuesta llamada “Proyecto para la
creacion del Banco de México”. Esta propuesta abogaba por la creacion de
un banco de emisién Gnico bajo control gubernamental, con contribuciones
de capital tanto del sector publico como privado. Ademas, se proponia la in-
corporacion de los antiguos bancos emisores a esta nueva entidad, formando
un monopolio financiero mixto (Uhthotf Lopez, 1998, pp. 100-101).
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Tabla 1. Bancos centrales establecidos en América Latina entre 1921 y 1939

Promulgaciéon de Ley  Pais Nombre

(dd/mm/aaaa)

09.03.1922 Perti Banco de Reserva del Pert

Reformado Banco Central de Reserva del Pert
03.09.1931

11.07.1923 Colombia Banco de la Republica de Colombia
07.01.1925 México Banco de México

22.08.1925 Chile Banco Central de Chile

30.06.1926 Guatemala Banco de Guatemala

04.03.1927 Ecuador Banco Central de Ecuador

19.07.1928 Bolivia Banco Central de Bolivia

19.06.1934 El Salvador Banco Central de Reserva de El Salvador
28.05.1935 Argentina Banco Central de la Reptblica Argentina
05.11.1936 Costa Rica Banco Nacional de Costa Rica
08.07.1939 Venezuela Banco Central de Venezuela

Fuente: Tamagna (1963), Flores Zendejas (2021) y pdginas web de los respectivos bancos centrales.

En respuesta al interés de Carranza en disefiar el futuro banco central,
Antonio Manero fue enviado en 1917 en una misién a Europa y América
del Sur para estudiar el funcionamiento de diversos bancos emisores. Su in-
forme, presentado en 1918, describi6 las modalidades bancarias en pafses co-
mo Argentina, Uruguay, Chile, Estados Unidos, Francia, Bélgica y Alemania
(Manero, 1918). A pesar del entusiasmo inicial del presidente, las propuestas
mas detalladas para el banco central presentadas en 1917 y una nueva ley de
instituciones de crédito en 1918 quedaron sin ratificar debido a cambios en
condiciones politicas y econémicas.

Tras la muerte de Carranza y la llegada de Alvaro Obregén al poder en
1920, se produjo un periodo de tres afios caracterizado como el “impasse”
del Banco Unico de Emision (Turrent Diaz, 1982, pp. 199-205). Bajo la presi-
dencia de Plutarco Elias Calles (1924-1928), se llevaron a cabo reformas en el
ambito financiero, incluida la nueva Ley General de Instituciones de Crédito
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redactada por Manuel Gémez Morin. Alberto J. Pani, Secretario de Hacienda,
cre6 una comision que disefio la ley y estatutos del Banco de México, con
la participaciéon de Manuel Gémez Morin, Fernando de la Fuente y Elfas de
Lima (Trejo, 1921; Manero, 1920).

Finalmente, el 15 de agosto de 1925 se ratific6 la Ley Constitutiva del Ban-
co de México, otorgandole diversas funciones como emitir billetes, regular la
circulacion monetaria, supervisar cambios internacionales y tasas de interés,
redescontar documentos mercantiles, manejar la Tesoreria del gobierno y ope-
rar como banco de depdsito y descuento (Turrent Diaz, 1982). El gobierno
poseia el 98 % de las acciones y proporcioné recursos en metalico y propie-
dades a través de la Comision Monetaria, que los habia obtenido de bancos
privados incautados desde 1915.

B. Los bancos centrales en Guatemala y los paises andinos

El segundo pais latinoamericano en contratar los servicios del profesor
Kemmerer fue Guatemala. En 1919, el gobierno autoritario de Manuel Estra-
da Cabrera (1898-1920) lo contraté para estudiar las condiciones monetarias
del pafs y hacer las recomendaciones que el caso ameritaba con el objetivo
de emprender una reforma monetaria y reducir la inflacién, que se habifa des-
bocado. Kemmerer sugirié un regreso al patrén de cambio oro, que seria
garantizado por el establecimiento de un banco central responsable de retirar
la masa de billetes inconvertibles previamente emitidos. Los derrocamientos
sucesivos de los presidentes Estrada Cabrera y de Manuel Herrera pusieron
estas propuestas en el congelador. Pero bastante pronto algunas de las me-
didas de Kemmerer se implementaron, comenzando en 1923 con la Oficina
de Regulaciéon de Cambios de Moneda. Después de varios retrasos, en no-
viembre de 1924 se establecié una nueva moneda nacional, el Quetzal, con
un contenido de oro equivalente al del délar estadounidense, pudiendo man-
tenerse un tipo de cambio estable hasta la suspension del patrén oro en 1933.
El tema del banco central resulté mas polémico y hubo que esperar hasta el 30
de junio de 1926, cuando la Casa de Cambio se transformé en una institucion
—similar a un banco central— con derechos exclusivos sobre la emisién de
billetes.
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Al igual que en los casos de México y Guatemala, el camino hacia la crea-
cién de un banco central fue bastante azaroso en el caso de Colombia y mar-
cado por circunstancias politicas y econémicas cambiantes, en ocasiones dra-
maticas. Entre 1870 y 1880, el sistema bancario colombiano operé sin panico
bancario. A pesar de ello, este sistema concluy6 en 1880 cuando el presidente
de la Republica, Rafael Nufiez, decidié establecer el Banco Nacional (1881-
1896), bajo control gubernamental, con extraordinaria capacidad de emision,
lo que puso fin a la banca libre en sentido estricto. La nueva entidad no era
rigurosamente un banco central, pues no servia como prestamista de ultima
instancia a los demas bancos y, ademas, al menos en los primeros afios, no
tenfa control sobre la oferta monetaria. El perfodo 1880-1886 sigui6 siendo
una era de banca maltiple en Colombia, ya que el Banco Nacional y los ban-
cos comerciales siguieron emitiendo billetes convertibles a oro. Sin embargo,
posteriormente comenzoé a incrementarse la emision de billetes inconvertibles
por parte del Banco Nacional para cubrir los grandes déficits generados por
el gobierno de Nufiez, y finalmente se torné incontrolable. Esta situacion em-
peord de manera dramatica al desatarse la guerra de los Mil Dias (1899-1902),
que genero6 una hiperinflacién alucinante.

Adolfo Meisel ha reconstruido en gran detalle los debates politicos y eco-
némicos en Colombia entre 1904 y 1920 sobre la conveniencia de crear nue-
vos instrumentos bancarios y monetarios (Meisel-Roca et al., 1990). En este
periodo, el pais logro estabilizar su sistema monetario y su economia, y disfru-
t6 de un sélido crecimiento exportador basado en las exportaciones de café.
A comienzos de la década de 1920, se aceleraron las reformas econémicas
para atraer préstamos del exterior, mejorar la infraestructura de transporte y
establecer un sistema bancario mas solido y moderno. El presidente de la re-
publica, Pedro Nel Ospina (1922-1926), inicialmente solicité autorizacion del
Congteso para la creacion de un banco central, pero los legisladores contesta-
ron que el primer paso debia ser la contratacion de una mision extranjera de
expertos en finanzas. Como resultado, la llegada de una misioén del profesor
Kemmerer en 1923 contribuy6 a acelerar las reformas que ya se discutian en
los circulos politicos y empresariales en Bogota. La fundacion del instituto
central en ese aflo se acompafi6 de la ratificacion de otras innovaciones, co-
mo el establecimiento de una superintendencia de bancos privados, aumentos
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impositivos y la creacion de la Controlaria General para supervisar el ejerci-
cio del presupuesto gubernamental. Pese al impacto posterior muy duro de la
Gran Depresion en Colombia, estas instituciones han perdurado a lo largo del
siglo XX y llegan hasta nuestros dias (Drake, 1989; Sanchez Torres & Bedoya
Ospina, 2017).

En Chile, al igual que en Colombia, se venfan discutiendo numerosas pro-
puestas para la creacion de un banco central desde 1920, tanto en la legislatura
como por parte del ejecutivo del gobierno. ILa administracién encabezada por
Arturo Alessandri (1920-1926) tuvo que sortear grandes dificultades politicas,
especialmente en 1924 cuando fue expulsado de la silla presidencial por una
junta militar que deseaba que revocara sus propuestas de politicas sociales fa-
vorables a las clases trabajadoras. No obstante, en 1925, gracias a una division
en las filas militares, fue devuelto al poder ejecutivo y ese afio superviso la ra-
tificacién de una nueva constitucién y también la creacién del banco central,
asesorada por Edwin Kemmerer.

En realidad, existié un amplio consenso en distintos sectores sociales que
favorecieron la invitacion al #oney doctor norteamericano para arribar con su mi-
si6n de expertos fiscales y financieros con el objeto de llevar a cabo propuestas
de reformas. Como sefiala Drake (1989), la presencia de Kemmerer permitio
zanjar diferencias politicas entre liberales y conservadores. Al mismo tiempo,
recibi6 el beneplacito del ejército, dirigido por el general Carlos Ibafiez, quien
estableci6 un pacto con Alessandri con tal de poner en marcha las reformas fis-
cales y financieras propuestas por Kemmerer. En agosto de 1925, se establecié
una agencia para la estabilizacion de los cambios de moneda, el patrén oro y el
Banco Central de Chile (Drake, 1989; Corbo & Hernandez, 1997). Al mismo
tiempo, Kemmerer propuso y logré que el ejecutivo aprobase la creacion de va-
rias agencias parecidas a las existentes en los Estados Unidos, en particular un
contralor de la moneda —Comptroller of Currency—, una superintendencia nacio-
nal de banca y una controlarfa para supervisar los presupuestos y, en particular,
los ingresos publicos. A su vez, se ratificaron en ese afo reformas impositivas,
incluyendo aumentos de los impuestos directos sobre fortunas y propiedades,
y se redujeron los impuestos sobre los nitratos exportados. De manera com-
plementaria, se inicié un plan para lograr un aumento muy considerable de los
empréstitos externos negociados a través de la banca de Nueva York.
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La experiencia financiera de Ecuador durante este periodo fue similar a la
de Chile. La creacién del Banco Central de Ecuador se logréd en 1927, después
de la instauracién de un gobierno militar que surgié de la Revolucion Juliana
en 1925. Ademas de las luchas politicas, es crucial considerar los conflictos y
las negociaciones entre diferentes grupos de bancos, especialmente los ban-
cos dominantes en Guayaquil y aquellos mas cercanos a las finanzas guber-
namentales en Quito. Hasta 1924, el gobierno ecuatoriano acumulé deudas
significativas con bancos en el puerto principal del pafs, Guayaquil, siendo el
Banco Comercial y Agricola uno de los mas destacados (Drake, 1989). Debido
a la dificil situacién econémica en la década de 1920, el gobierno recurrio a los
bancos de Guayaquil para obtener créditos y adelantos a corto plazo. Estos
bancos emitian billetes sin la obligacién de respaldarlos con reservas equiva-
lentes en oro, lo que les otorgd un gran poder. Entidades como el Banco
Comercial y Agricola llegaron a influir en la seleccion de ministros y la elec-
ci6én de diputados. Sin embargo, la situacion fiscal empeoré notablemente en
1925 debido al crecimiento de las deudas gubernamentales (Naranjo Navas,
2017). En este contexto, el 9 de julio, bajo el liderazgo del General Francisco
Gomez de la Torre, estallé una rebelion militar que derrocé al gobierno.

Las tensiones politicas y militares estaban relacionadas con el conflicto
regional entre la Costa y la Sierra, que se acentu6 a medida que los bancos de
la costa se convirtieron en los principales prestamistas del gobierno central.
En contraste, uno de los protagonistas clave en la rebelion contra los acreedo-
res estatales fue el banquero Dillon, elegido para formar parte de la Primera
Junta de Gobierno Provisional y ministro de Hacienda. Posteriormente, for-
m6 parte de la primera junta directiva del Banco Central del Ecuador y apoyé
la disminucion de la influencia de los bancos de Guayaquil en beneficio del
gobierno central y los bancos de Quito (Naranjo Navas, 2017). En este con-
texto, el gobierno cerré el Banco Comercial y Agricola y utilizé sus reservas
para financiar la Caja Central de Emision y Amortizacioén, que se convirtié
en parte fundamental del recién creado Banco Central de Ecuador, inaugu-
rado en 1927. Esto se relaciono con la visita del profesor Kemmerer a fines
de 1926, cuando el régimen militar lo convoco para proponer reformas fi-
nancieras. Muchas élites ecuatorianas acogieron favorablemente la llegada del
profesor estadounidense y sus colegas, creyendo que mejorarfan las finanzas
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publicas y atraerfan inversiones y préstamos de Estados Unidos, lo que efec-
tivamente sucedi6 entre 1927 y 1929 (Drake, 1989). Después de la partida de
Kemmerer, una comision de funcionarios y banqueros privados estableci6 las
bases institucionales para la creacion del banco central. A pesar de la oposi-
cion de algunos sectores de la oligarquia comercial y financiera de Guayaquil,
el gobierno militar respaldo la nueva entidad e incluso alent6 a los oficiales
militares a invertir en el banco central (Drake, 1989). Uno de los argumentos
era que el nuevo banco contribuirfa a reducir la deuda publica, aunque irénica-
mente, como sefiala Naranjo Navas, el aumento del gasto militar gener6 una
situacion financiera critica en Ecuador antes incluso del comienzo de la Gran

Depresion (Naranjo Navas, 2017).

En el caso de Bolivia, la formacién del banco central se distinguié en
gran medida de otros paises andinos, ya que se estableci6 directamente sobre
la base de un banco existente, el Banco de la Nacién Boliviana, fundado en
1911. Era un banco mixto con el 55 % de su capital en manos del gobierno
y el resto en manos de particulares. Esto ocurrié poco después de que el
gobierno se comprometiera a adoptar una especie de patron oro, aunque la
moneda local estaba vinculada a la libra esterlina a una tasa de 12.63 bolivianos
por libra (Banco Central de Bolivia, 2015). Sin embargo, cuando el gobierno
propuso una reforma bancaria en agosto de 1913, argument6 que el patrén
oro ”’se estrell6 fatalmente contra el billete multiple que ha hecho del papel el
unico y obligatorio medio circulante”(Banco Central de Bolivia, 2015, p. 70).
Los cuatro bancos entonces operativos en Bolivia emitfan estos billetes. El
poder ejecutivo deseaba establecer un billete unico, por lo que el 1 de enero
de 1914 promulgé una ley que otorgd al Banco de la Nacion Boliviana (BNB)
el monopolio de emision por 25 afios. Esta entidad financiera aprovechd su
privilegio para aumentar la circulacion de sus billetes y establecié numerosas
sucursales regionales.

El BNB se habfa convertido en la entidad dominante en el pequefio mer-
cado financiero boliviano, aunque no podia proporcionar al gobierno todos
los fondos necesarios para cubrir sus déficits. Para ello se negociaron una se-
cuencia de préstamos en Nueva York en los afios de 1920 con diversas casas
bancarias que llevaron la deuda externa del pais a superar 60 millones de d6-
lares a principios de 1927 (Marsh, 1928). Este era precisamente el momento
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en que el presidente Hernando Siles invité a Kemmerer a organizar una mi-
sion para impulsar una serie de reformas monetarias y bancarias. El momento
era propicio, ya que la economia boliviana estaba prosperando debido al au-
mento de sus exportaciones, especialmente de estafio, del cual era uno de los
productores mas importantes a escala internacional, pero también de petréleo
y diversos minerales. .a economia y el gobierno sufrian porque las ganancias
de las empresas de estafio —controladas por un pufiado de poderosos capi-
talistas, como Simoén Patifio, Carlos Victor Aramayo y Mauricio Hoschild—
eran trasladadas mayoritariamente a cuentas en el exterior. Pero la fuga de ca-
pitales implicaba que no existfan suficientes capitales en Bolivia para financiar
las obras publicas que deseaba impulsar el gobierno o incluso para cubrir sus
déficits anuales. De alli surgi6 un clamor para llevar a cabo reformas similares
a las realizadas en Chile y Colombia.

La misiéon de Kemmerer llegd a La Paz a fines de marzo de 1927 e in-
mediatamente se puso en contacto con los miembros de la Comisién Fiscal
Permanente, que supervisaba el pago de las deudas norteamericanas, y en la
que ejercia una fuerte influencia la Embajada de los Estados Unidos. De todas
maneras, Kemmerer y sus colegas también entrevistaron a representantes de
todos los sectores econémicos y sociales bolivianos, ademas de altos funcio-
narios y legisladores. Su misién recomendé la creacién de un banco central, el
mantenimiento de la estabilidad en cambios de monedas, una serie de refor-
mas para el Tesoro, el establecimiento de una controlarfa del gasto publico, y
una amplia gama de reformas fiscales. Durante el afio siguiente el presidente
Siles se movilizé para que se aprobaran todas las reformas propuestas, pero
cuando encontré cierta oposicion de parte de sectores del Congreso, impuso
ley marcial y obligo a los legisladores a ratificar las leyes correspondientes.

El 20 de julio de 1928 se ratificé la ley para crear un banco central, lo que
llev6 a la transformacién del Banco de la Nacion Boliviana, inicialmente 1la-
mado Banco Central de la Nacion Boliviana. El gobierno mantuvo un 62,5 %
de la propiedad del banco y solo tenia derecho a nombrar dos miembros de
una junta de nueve. Siguiendo la sugerencia de Kemmerer, el banco central
operaba juntamente con la nueva Superintendencia de Bancos y Seguros, asi
como una autoridad de control. Se ratificé la adhesion al patrén oro y se fija-
ron las reservas obligatorias de metal en el nuevo banco central en un 50 %

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, edicién especial 2023



Flores-Zendejas, J., y Marichal, C.: La formacién de la banca central en América Latina...

de los billetes emitidos. Ademas, aparte de la moneda nacional, también se
designaron a las libras esterlinas como moneda de curso legal. Finalmente, el
20 de abril de 1929, la institucién adopté su nombre definitivo, Banco Central
de Bolivia, e inici6 sus operaciones el 1 de julio del mismo afio.

III. La Gran Depresién y el papel de los bancos centrales

El arribo de la Gran Depresion a América Latina se manifest6 a través
de diversas vias, que incluyeron el deterioro en los términos de intercambio,
la caida en el volumen de exportaciones y la salida abrupta de capitales. Es-
te dltimo aspecto llevé a los bancos centrales a reaccionar de acuerdo con
las pautas establecidas por el régimen de patrén oro. Inicialmente, aumen-
taron sus tasas de redescuento, que era su principal instrumento de politica
monetaria. A medida que la presion sobre el tipo de cambio continuaba, se in-
trodujeron controles de cambio en practicamente todo el subcontinente, con
excepcion de México, Pert, Guatemala, Haitl y Panamad. La mayoria de los
paises también abandonaron el patrén oro y suspendieron la convertibilidad
de sus monedas, comenzando por Argentina y Uruguay a fines de 1929, y
Brasil en noviembre de 1930. Solo en algunos casos, en las economias mas
pequenas de Centroamérica y El Caribe, mantuvieron la paridad de su mo-
neda respecto al délar, mientras que este dltimo mantenia su convertibilidad
con el oro (Bulmer-Thomas, 1987; Diaz-Alejandro, 1983). Sin embargo, la
politica deflacionista implementada tuvo un impacto severo sobre el crédito
y la actividad econémica, como lo demuestran diversos estudios, como el de
Pierre (2015) para el caso de Hait{ o el de Helleiner (2014) para el caso de
Cuba.

En varios paises se registraron también contracciones severas de deposi-
tos y del crédito, e incluso algunas corridas bancarias. Esto obligd a los ban-
cos centrales, gobiernos y otras agencias publicas a intervenir. En la ciudad
de México se registré un panico bancario en agosto de 1931, poco después
de la introduccién de una reforma monetaria que causé incertidumbre sobre
la capacidad de los bancos para garantizar la convertibilidad de los depositos
en oro. No obstante, el Banco de México brindé cierto apoyo tanto a los ban-
cos asociados como a los no asociados, que eran la mayorfa (Turrent Diaz,
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2015; Wyman, 1983). En Argentina, el Banco de la Naciéon Argentina, que
habfa estado fungiendo como prestamista de ultima instancia, también inter-
vino en apoyo de sus bancos (Gémez, 2017). Segiin una nueva base de datos
de los balances bancarios en ese pafs, Alvarez y Nodari (2023) sefialan que
existi6 una contraccién importante de depositos entre 1929 y 1931, aunque
el comportamiento de los depdsitos en los bancos extranjeros dependié en
gran medida de los vaivenes de la crisis en Europa. En Brasil, el Banco do
Brasil también apoyo al sistema bancario a través de su Departamento de Re-
descuento y Emision, el CARED (Villela, 2017). En Perd, ya desde 1930, la
quiebra del Banco del Pera y Londres tuvo un efecto considerable sobre la
confianza en el sistema bancario (Pereyra, 2022; Quiroz, 1993).

Algunos bancos centrales participaron activamente en la recuperacion
econémica una vez abandonado el patrén oro. Segun Pérez Caldentey y Ver-
nengo (2020), esta época marcé el inicio de una politica monetaria mas proac-
tiva y contraciclica, que contrastaria con la década anterior. Para esto, fue nece-
sario introducir una serie de reformas en sus estatutos. L.os mas significativos
fueron la disminucién de reservas respecto a la emision monetaria y la ma-
yor permisividad para incrementar el crédito al sector publico, algo limitado
durante afios anteriores a la crisis. Estas medidas facilitaron la intervencién
de los bancos centrales para hacer frente a los efectos de la crisis. Algunos
de ellos, como en los casos de Chile, Ecuador y Colombia, ampliaron los
tipos de instrumentos financieros susceptibles para ser redescontados, intro-
dujeron operaciones de mercado abierto, y disminuyeron el encaje legal.! En
otros casos, los bancos centrales apoyaron la emergencia de bancos publicos
y programas destinados a apoyar los sectores agricolas e industriales. En Perd,
por ejemplo, se estableci6 el Banco Agrario en 1931 con una reducciéon del
capital del banco central. En Colombia, se establecio la Caja de Crédito Agra-
rio en 1932. En México, se establecié el Banco Nacional Financiero en 1934
para fomentar la industrializacion del pafs, y el Banco Nacional de Crédito
Ejidal en 1935 (Flores Zendejas & Nodari, 2023).

' En 1936, el Banco de México también comenz6 a utilizar el requerimiento de reservas. Véase

Tamagna (1963, p. 22).
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Tal como en la década previa, los 7oney doctors, continuaron desempefian-
do un papel relevante. Las misiones lideradas por Kemmerer en América La-
tina culminaron con la creacion del Banco Central de Reserva del Pert en
1931(Vega & Zegarra, 2022). Un intento temprano de establecer un banco
central en Pert habfa tenido lugar en 1922 con la fundacién del Banco de
Reserva del Pera (BRP), bajo la direccion de William W. Cumberland, otro
doctor monetario. El ministro de hacienda Abraham Rodriguez Dulanto im-
pulsé la creacion del Banco de la Nacion Peruana, basado en modelos de
bancos de Argentina, Uruguay y Bolivia, mientras se negociaba un préstamo
con banqueros estadounidenses para financiar la entidad. Sin embargo, el pro-
yecto original fue reemplazado por uno conforme al modelo sugerido por los
inversionistas estadounidenses, resultando en la fundacion del Banco de la
Nacién en marzo de 1922 durante el segundo mandato del presidente Leguia
(Monsalve Zanatti & Winkelried, 2022).

En enero de 1931, en medio de una crisis politica, econémica y bancaria,
el gobierno peruano solicito la asesoria de Kemmerer para enfrentar la situa-
cion (Pereyra, 2022). La presencia de Kemmerer condujo a la creaciéon del
Banco Central de la Reserva del Pert, sucesor del Banco de Reserva de Peru.
Sin embargo, por la inestabilidad politica de entonces, los resultados de esta
misién tuvieron un impacto limitado. Posteriormente, bajo la iniciativa del
Banco Central de Bolivia, se convoco la Conferencia de Bancos Centrales en
Lima. Muchos bancos centrales, incluyendo este, habfan sufrido pérdidas en
el valor de sus reservas depositadas en el Banco de Inglaterra tras su abandono
del patrén oro en septiembre de 1931. En esta conferencia participaron repre-
sentantes de los bancos centrales de Bolivia, Ecuador, Chile, Colombia y Pert,
asi como de la Reserva Federal estadounidense, con Kemmerer actuando co-
mo observador. Entre las medidas recomendadas, se destacé el compromiso
con el retorno al patrén oro, la intenciéon de eliminar los controles de cambio,
la necesidad de obtener financiamiento externo y la preservacion de la auto-
nomia de estas instituciones. Ademas, se sugiri6 la negociaciéon con entidades
extranjeras para asegurar el valor en oro de las reservas depositadas, incluso
si el pais receptor suspendiera el patrén oro.

Hubo otros casos en los que los doctores monetarios britanicos tuvieron
cierto protagonismo. Este fue el caso de El Salvador, donde Frederick Francis
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Joseph Powell, del Banco de Inglaterra, particip6 activamente en el estableci-
miento del Banco Central de El Salvador en 1934. Esta institucién surgié de
la fusién de los bancos emisores de moneda existentes hasta entonces. Por
otro lado, un doctor monetatio local, Herman Max, del Banco Central de
Chile, también actué como asesor de los gobiernos de Costa Rica en 19306,
Venezuela en 1939 y Nicaragua en 1941 para el establecimiento de sus pro-
pios bancos centrales (Tamagna, 1963). En el caso del banco de Costa Rica,
este era un banco cuyo accionista principal era el gobierno, a diferencia de los
modelos de banco mixto o banco privado promovidos por Kemmerer y mas
tarde también por Otto Niemeyer, del Banco de Inglaterra.

Fueron precisamente Brasil y Argentina quienes recibieron la visita de
Niemeyer. En el caso de Argentina, su influencia en el establecimiento de su
banco central ha sido motivo de debate. El gobierno argentino habia con-
templado la posibilidad de establecer dicha institucién desde al menos 1872,
aunque los debates parlamentarios se intensificaron durante la década de 1920
y especialmente después de la crisis de 1929 (Lorenzutti, 1996). Algunas pu-
blicaciones britanicas y varios historiadores consideran que la visita de Otto
Niemeyer sent6 las bases del banco central cuyo funcionamiento comenzé
en 1935. Sin embargo, el resultado final difirié significativamente del proyec-
to concebido por Niemeyer (Sember, 2018). Entre los objetivos principales
del nuevo banco estaban concentrar reservas para mitigar las consecuencias
de las fluctuaciones en las exportaciones e inversion extranjera sobre moneda,
crédito y actividades comerciales, y regular la cantidad de crédito y medios de
pago. El nuevo banco central asumié funciones como emisor tnico de mone-
da, una funcién que la Caja de Conversion habia desempefiado desde 1891,y
como prestamista de ultima instancia, algo que el Banco de la Naciéon Argen-
tina también habia ejercido en las décadas anteriores a la crisis.

En Brasil, la Cartera de Redescuento ya habia estado llevando a cabo ope-
raciones de redescuento junto con la Caixa de Movilizaciéon Bancaria en 1932,
y al igual que en Argentina, se estableci6 un Instituto Movilizador de Inver-
siones Bancarias (Villela, 2017). Niemeyer abogo por la creacion de un banco
central que centralizara diversas funciones. En su analisis sobre las misiones
inglesas en Brasil, Gambi (2020) sugiere que el gobierno brasilefio desestimé
las recomendaciones de Niemeyer debido a la falta de apoyo financiero por
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parte de los banqueros ingleses y al disefio del banco central promovido por
Niemeyer, que otorgaba un papel importante a los banqueros extranjeros en
la implementacion de la politica monetaria.

Brasil no fue el unico pais donde los proyectos para establecer un banco
central no pudieron concretarse. En Uruguay, el BROU sigui6 siendo la tnica
institucién emisora de billetes, aunque otras instituciones asumieron funcio-
nes de crédito y supervision bancaria. A pesar de diversas iniciativas entre
1935 y 1939 para centralizar esas funciones en una sola institucion, ninguna
logré imponerse. No fue hasta 1965, después de un perfodo de aumento in-
flacionario y una severa crisis bancaria, que se decidié centralizar las diversas
funciones en una sola entidad (Baudean, 2017).

Conclusiones: la herencia de las primeras décadas

A nivel global, los bancos centrales experimentaron varios cambios institu-
cionales en los anos de 1940, y algunos de estos fueron especificos para Amé-
rica Latina. En general, los bancos centrales asumieron un papel proactivo
como agencias estatales o semiestatales integradas en el entramado institucio-
nal doméstico. Un ejemplo ilustrativo es el de Francia, donde Monnet (2018)
sugiere que la politica monetaria estuvo subordinada a la politica crediticia del
gobierno. A pesar de que la inflacién se mantuvo en niveles moderados, Mon-
net (2018) sefiala que los bancos centrales fueron actores importantes en la
definicién de la politica crediticia y, por ende, en las altas tasas de crecimiento
de esas décadas.

Francia no fue el unico caso donde el banco central participé en el fi-
nanciamiento de sectores estratégicos (Singleton, 2011; Monnet, 2018). Una
caracteristica comun de la politica monetaria de los bancos centrales fue la
prioridad dada al financiamiento gubernamental, lo que ha sido considerado
inflacionario. En este sentido, el debate sobre este tipo de politica moneta-
ria ha sido sefialado como causante de la inestabilidad monetaria y los altos
niveles de inflacion en América Latina a partir de los afios de 1940. Sin embar-
go, Bértola y Ocampo (2013) han enfatizado que desde esos afios y hasta la
década de 1960, sélo cuatro paises latinoamericanos tenfan tasas de inflacién
mayores que el promedio mundial: Brasil y los tres pafses del Cono Sur. El
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aumento inflacionario de los afios de 1970 fue un fenémeno global, y los epi-
sodios de hiperinflacion estuvieron relacionados con crisis politicas —como
en Chile y Argentina—, principalmente en la década de 1980, reflejando mas
los efectos de la crisis de la deuda que siendo su causa directa.

Es importante destacar que, desde los afios de 1930, tanto en América La-
tina como en otras regiones, se suscitaron debates sobre la conveniencia de
introducir cambios en los mandatos de los bancos centrales tal como fueron
concebidos en los anos de 1920. En aquel entonces, los bancos centrales se es-
tablecieron para abordar las necesidades financieras y monetarias de la época.
Sin embargo, desde la crisis de 1929 estas nuevas instituciones comenzaron
a experimentar con otros tipos de instrumentos y estructuras para enfrentar
los desafios econémicos, con resultados mixtos. Triffin (1944) critico en su
momento que los bancos centrales concebidos por Kemmerer y la Sociedad
de Naciones eran instituciones que no correspondian a las realidades latino-
americanas.

La forma, estructura y mandatos de los bancos centrales en América La-
tina han sido moldeados por paradigmas locales y necesidades especificas del
subcontinente, aunque la influencia externa ha desempenado un papel relevan-
te, como lo demuestra la participacion de los #oney doctors. Durante la década
de 1940, se introdujeron una serie de reformas para reorganizar los bancos
centrales en varios paises como Guatemala (1945), Ecuador (1948), Republi-
ca Dominicana (1947) y Paraguay (1944 y 1952), entre otros. Estas reformas
no solo incluyeron cambios en la propiedad de los bancos, pasando de mix-
ta a gubernamental, algo comun a nivel global, sino que también facilitaron
la coordinacion de la politica monetaria con las politicas econémicas del go-
bierno en turno. Ademas, los #oney doctors que habian sido relevantes en la
década anterior continuaron desempefiando un papel importante durante los
afios de 1940. Principalmente representados por miembros de la Reserva Fe-
deral estadounidense, como David Grove, Robert Triffin y Henry Wallich,
estos expertos influyeron en la creacion y desarrollo de bancos centrales en
la region. Por ejemplo, en Cuba, la misién estadounidense liderada por Harry
Dexter White recomendo el establecimiento de un banco central dependiente
del gobierno, con un mandato principal centrado en el desarrollo econémico
de la isla (Helleiner, 2014). En el caso de Paraguay, se establecié que el Banco
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de Paraguay debia encargarse de operaciones monetarias, bancarias, de aho-
rro e hipotecarias. Aunque estas instituciones continuaron evolucionando, es
evidente que las prioridades fueron notablemente diferentes a las experimen-
tadas unas décadas antes.

Declaracién de ética

Este articulo no realiz6 trabajo con una persona o grupos de personas pa-
ra la generacion de datos empleados en la metodologia, por tanto, no requirid
ni obtuvo un aval de Comité de Etica para su realizacion.
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