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Capítulo XIII. El Banco de la República y la política macroeconómica en 

el período comprendido entre 1955 y 1962 

Por: Alejandro López Mejía
1
 

Introducción  

En los campos político y económico, el período que se inició en 1955 se diferencia de la 

etapa precedente. En 1957 se formalizó el fin de la violencia partidista gracias a la creación 

del Frente Nacional, sistema por medio del cual los partidos liberal y conservador se 

alternaron cada cuatro años en la presidencia y se repartieron equitativamente todos los 

cargos de las tres ramas del poder público
2
. 

En el campo macroeconómico, el período 1955-1962 se caracterizó por la crítica situación 

del sector externo. Una etapa inicial de este fenómeno fueron los años comprendidos entre 

1955 y el primer semestre de 1957, cuando el déficit de la balanza de pagos se incrementó 

por tres razones fundamentales: La primera fue el deterioro del precio internacional del 

café. La segunda, la sobrevaluación de la tasa de cambio real que estimuló el incremento de 

las importaciones, las cuales registraban montos elevados desde la bonanza cafetera de 

1954. Por último, el déficit fiscal aumentó el nivel de gasto agregado en la economía, 

deteriorando aún más la balanza de bienes. En este sentido, vale la pena precisar que el 

desequilibrio de las finanzas públicas fue financiado, en parte, mediante emisiones de 

bonos de deuda interna, cuya consecuencia monetaria, a corto plazo, fue igual a una 

emisión de papel moneda puesto que, ante la ausencia de un mercado de capitales, el 

principal comprador de dichos papeles fue el Banco de la República. 

La segunda etapa del período 1955-1962, comenzó al finalizar el primer semestre de 1957. 

Ante la crisis de la balanza de pagos y la enorme acumulación de la deuda externa, se 

diseñó, en junio de 1957, un plan de estabilización. En el campo cambiario se devaluó la 

tasa de cambio oficial y se introdujo un rígido control de importaciones que contribuyó a 

generar un superávit en la balanza de bienes, ya que redujo en un 30% las mercancías 

venidas de otros países. Adicionalmente, se renegoció la deuda externa con los 

proveedores, con el objeto de posponer los pagos al exterior y disminuir las presiones que 

sobre la demanda de recursos ejercía el compromiso de amortizar la deuda. Así mismo, 

para reducir la absorción interna, el plan de estabilización buscó eliminar el déficit fiscal. 

                                                           
1
 Quiero agradecer los valiosos comentarios de Alberto Carrasquilla, Santiago Herrera, Hernando José Gómez 

y Roberto Steiner. No obstante, las ideas expresadas son de mi exclusiva responsabilidad. 
2
 Sin embargo, con el surgimiento del Frente Nacional no se erradicó la violencia ya que en estos años 

empezaron a surgir el bandolerismo político y la guerrilla revolucionaria. Para consultar la bibliografía sobre 

la violencia en Colombia después de 1945 ver, entre otras obras, la de: Gonzalo Sánchez y Ricardo Peñaranda 

(Editores), Pasado y Presente de la Violencia en Colombia, Bogotá, 1986. 
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No obstante, aunque logró equilibrar las finanzas del Gobierno Nacional Central, no pudo 

evitar el gran déficit que en 1957 y en 1958 presentaron el Fondo de Estabilización y la 

Federación de Cafeteros. 

En vista de la reducción de los recursos de origen externo y de la inexistencia de un 

mercado de capitales, en 1957 y 1958, el Banco de la República tuvo que hacer grandes 

emisiones para financiar las dos entidades que estaban en déficit. Con ello, la inflación 

alcanzó los más altos niveles del período y cayó el ritmo de crecimiento de la economía, 

debido a la disminución de las importaciones. 

A partir de 1960, la situación del sector externo comenzó de nuevo a deteriorarse. Por un 

lado, los precios internacionales del café siguieron disminuyendo. Además, después de un 

intento fallido de flexibilizar la tasa de cambio oficial, el precio de la divisa empezó a 

revaluarse. Por último, desde 1961 se volvió a generar un déficit fiscal debido al aumento 

en los gastos del Gobierno Nacional, los cuales presionaron las importaciones al alza. De 

esta manera, al igual que lo ocurrido entre 1955 y 1957, el sector externo entró en un 

período de deterioro paulatino que condujo a una nueva crisis cambiaría al finalizar 1962. 

Se diseñó entonces, un plan de estabilización que, como en 1957, buscó disminuir las 

importaciones y el déficit fiscal, así como eliminar, a través de una devaluación masiva, la 

sobrevaluación de la tasa de cambio real. 

En este capítulo se estudiarán los diferentes ciclos de ajuste y desajuste macroeconómico 

atravesados por el país entre 1955 y 1962 y el papel que asumió el Banco de la República 

en cada uno de ellos. 
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Parte A. La crisis del sector externo  

 

El período comprendido entre 1955 y 1962 se caracterizó por la permanente escasez de 

divisas causada en parte, por el continuo deterioro de] precio externo del café. Si bien es 

cierto que esta es una peculiaridad de toda la etapa 1955-1962, dichos años pueden ser 

divididos en tres fases diferentes. La primera de ellas es el ciclo 1955-1957, cuando la 

sobrevaluación de la tasa de cambio real y el déficit fiscal reforzaron el desequilibrio de la 

cuenta corriente, trayendo consigo una acumulación de la deuda comercial externa y una 

crisis en la balanza de pagos. La segunda fase surgió a mediados de 1957 como respuesta a 

la crítica situación que vivía el sector externo. Así, hasta finales de 1959 se presentó un 

superávit de la cuenta corriente gracias a un plan de estabilización que comprendió medidas 

tales como la reducción del déficit fiscal, la renegociación de la deuda con los proveedores, 

la devaluación masiva y la introducción de un rígido control de importaciones. La tercera 

fase se inició en 1960 cuando, en medio de la revaluación de la tasa de cambio real, se 

relajaron las restricciones sobre las mercancías venidas del exterior, creándose un déficit en 

la balanza cambiarla, que se incrementó en 1961 y 1962, debido a la generación de un 

nuevo déficit fiscal. 

Ciclo comprendido entre 1955 y junio de 1957 

Tal como se vio en el capítulo anterior, en 1954 los precios internacionales del café 

alcanzaron niveles bastante elevados, como consecuencia de la helada sufrida por el Brasil 

a mediados de 1953. Ante la bonanza cafetera, el Gobierno consideró necesario moderar las 

presiones sobre la oferta monetaria, ejercidas por el crecimiento de las reservas 

internacionales
3
. Por esta razón, para controlar la inflación se liberaron las importaciones, 

con lo cual las mercancías venidas del exterior llegaron a la cuantía de 672 millones de 

dólares en 1954 (ver cuadro l), en contraste con el período 1950-1953 cuando, en promedio, 

tuvieron un valor de 437 millones de dólares. 

Vale la pena recordar que entre 1931 y 1951 hubo un rígido control de cambios; hasta 

principios de los años cincuenta, el oro y todos los ingresos provenientes del exterior tenían 

que venderse al Banco de la República. Sin embargo, al aumentar las reservas 

internacionales, como consecuencia de la bonanza cafetera, se decidió liberar el mercado 

cambiarlo colombiano. Un primer paso en este sentido fue el Decreto 1901 de julio de 

1953, el cual estableció el libre comercio del oro dentro del territorio nacional y la libertad 

de exportación de este metal. 

  

                                                           
3
 Jorge García García, A History of Economic, Policies in Colombia 1953-1970, Tesis Doctoral, Universidad 

de Chicago, 1976, pág. 4., citado por Eduardo Wiesner, "Devaluación y Mecanismo de Ajuste en Colombia", 

en Política Externa de Colombia, Asociación Bancaria de Colombia, 1978, pág. 171. 
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Cuadro 1. Balanza comercial entre 1954-1962 (miles de dólares)  

Importaciones 
 Balanza 

comercial 

Exportaciones reales 

(en miles de US$ de 

1958)(1) 

  Importaciones reales 

(en miles de US$  de 

1958)(1) 

  Balanza comercial 

real (en miles de 

US$ de 1958)(1) 

671.779 -2.697 722.551 725.4.63 -2.912 

669.291 -72.606 642.980 721.219 -78.239 

657.193 -105.570 575.206 685.290 -110.084 

482.575 28.553 5 18.365 489.427 28.938 

399.932 60.783 460.715 399.932 60.783 

415.588 57.418 472.060 414.758 57.302 

518.585 -54.007 463.188 517.034 -53.846 

557.129 -122.662 434.902 557.687 -122,785 

540.351 -76.948 462.478 539.272 -76.794 

(1) Las importaciones y exportaciones reales son las nominales en miles de dólares 

corrientes, deflactadas por el índice de precios en Estados Unidos. 

Fuente: Memorias del Gerente del Banco de la República. El índice de precios de los 

Estados Unidos se tomó de: U. S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the 

U.S. Colonial Times, to1970., Part 1, Washington D C. 1975, págs. 199-201. 

 

Posteriormente, el 13 de mayo de 1955, el Decreto 1372 siguió relajando el control de 

cambios, al crear un mercado paralelo al oficial. A través del nuevo mercado, llamado libre, 

el Banco de la República no tendría que seguir comprando las divisas provenientes de los 

capitales sin derecho a reembolso, de servicios varios y de aquellas exportaciones 

diferentes al café, banano, cueros crudos de ganado vacuno, petróleo y platino
4
. 

Sin embargo, con el objeto de que la liberación de importaciones pudiera sostenerse a largo 

plazo, a principios de 1955 se tomaron algunas medidas que buscaban moderar el ascenso 

de las mercancías venidas del exterior. Las diferentes disposiciones encarecieron las 

importaciones, compensándose así el proceso de sobrevaluación de la tasa de cambio de¡ 

mercado oficial, la cual permanecía en el nivel de 2.50 pesos por dólar desde marzo de 195 

                                                           
4
 Posteriormente, se pasó el banano a la lista de los géneros que no reintegraban al Banco Central sus ventas 

externas. 
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l. El Decreto 331 de febrero de 1955 clasificó las importaciones en cinco grupos, de 

acuerdo con su importancia y asignó a cada uno de ellos, un impuesto de timbre distinto. El 

grupo preferencial tuvo un gravamen de 3%, mientras que a los cuatro grupos restantes se 

les adjudicó un impuesto de¡ 10%, 30%, 80% y 100%, respectivamente. Además, cada 

grupo tuvo un depósito previo diferente: el preferencial 20%, y, los otros cuatro, 24%, 30%, 

40% y 60%, en su orden
5
. 

Meses más tarde y ante el creciente desequilibrio de¡ sector externo, el Decreto 2797 de 

octubre de 1955 trasladó mercancías de un grupo con bajo impuesto de timbre, a otro grupo 

con un gravamen mayor. No obstante, las importaciones siguieron presentando niveles 

bastante elevados (ver cuadro l), los cuales eran estimulados por la sobrevaluación de la 

tasa de cambio y por los altos ritmos de crecimiento de la economía. En este sentido, en el 

cuadro 2 se aprecia que entre 1953 y 1955 el producto interno bruto aumentó, en términos 

reales, 6. 1 %, 6.9% y 3.9% respectivamente. 

Dado que el déficit de la balanza de bienes en 1955 y 1956, estuvo acompañado de una 

caída vertical en los pagos por importaciones, con el correr de los meses se fue acumulando 

una deuda comercial con los proveedores
6
. Para solucionar esta situación, a fines de junio 

de 1956 se diseñó un sistema para facilitar el pago de la deuda comercial externa. De 

acuerdo con este mecanismo, se le ofreció a los interesados la venta inmediata de divisas 

oficiales por un monto equivalente al 50% de sus compromisos, mientras que la otra mitad 

de las divisas debería seguir siendo adquirida en el mercado libre, cuya tasa de cambio 

superó los 5 pesos por dólar durante el segundo semestre de 1956
7
 (ver cuadro 3). Puesto 

que el precio de la divisa en el mercado oficial permanecía en 2.50 pesos por dólar, dicha 

medida le representó a los deudores una revaluación del 50% aproximadamente. Sin 

embargo, los resultados de la disposición no fueron los esperados. En el cuadro 4 se 

observa que las deudas del sector privado pasaron de 249 millones de dólares, en junio de 

1956, a 382 millones de dólares en diciembre del mismo año. Así, al finalizar 1956, el 

monto de la deuda comercial externa ascendió a una cifra equivalente a 2.65 veces las 

reservas nacionales del país (ver cuadro 4). 

  

                                                           
5
 Los importado de las mercancías pertenecientes a los últimos tres grupos, podrían utilizar las divisas del 

mercado libre. En esta forma, se estableció una tasa de cambio diferencial. 
6
 Luis Angel Arango, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1955 -junio 

1956. 
7
 Ignacio Copete Lizarralde, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva. 
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Cuadro 2. Producto Interno Bruto en términos generales  

Años En millones de pesos de 1958 Variaciones anuales (%) 

1953 17.081.0 6.1 

1954 18.262.3 6.9 

1955 18.976.1 3.9 

1956 19.745.7 4.1 

1957 20.186.2 2.2 

1958 20.682.5 2.5 

1959 22.128.6 7.0 

1960 23.041.8 4.1 

1961 24.179.0 4.9 

1962 25.396.0 5.0 

Fuente: Informes del Gerente del Banco de la 

República a la Junta Directiva. 

  

Cuadro 3. Tasa de venta del mercado libre entre mayo de 1955 y mayo de 1957  

  Años Tasa de Cambio 

1955 Mayo 3.93 

  Junio 4.12 

  Julio 4.16 

  Agosto 4.09 

  Septiembre 3.89 

  Octubre 3.9C 

  Noviembre 4.0v 

  Diciembre 4.13 
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1956 Enero 4.34 

  Febrero 4.21 

  Marzo 4.28 

  Abril 4.59 

  Mayo 4.75 

  Junio 4.67 

  Julio 4.88 

  Agosto 5.03 

  Septiembre 4.54 

  Octubre 5.07 

  Noviembre 6.24 

  Diciembre 6.83 

1957 Enero 6.30 

  Febrero 6.11 

  Marzo 6.60 

  Abril 7.00 

  Mayo 6.84 

Fuente: Informe del Gerente del Banco de la 

República a la Junta Directiva, 1966, Tomo II, 

pág. 146 

  

  

En 1956 se hicieron otros intentos por evitar la crisis de la balanza de pagos. Por ejemplo, 

se elevó el depósito previo, de tal forma que el porcentaje requerido quedó así: 40% para el 

grupo preferencial y 50%,60%, 80% y 100%, en su orden, para los cuatro grupos restantes
8
. 

                                                           
8
 Luis Angel Arango, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1955 -junio 

1956, pág. 47. En el primer semestre de 1956 también se suspendió el sistema de trueque introducido por el 

decreto 1259 de 1955. 
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Pero las importaciones no se redujeron. Entonces, en octubre de 1956, se consideró 

necesario clausurar temporalmente la inscripción de importaciones en la oficina de registro 

de cambios
9
. 

  

Cuadro 4. Deudas comercial y bancaria (Millones de dólares)  

  

(1) 

Crédito comercial 

externo   

(2) 

Deuda externa de los 

bancos 

(3) 

Reservas Internacionales 

(4) 

(1) Dic/(3) 

  
Junio Diciembre Diciembre Diciembre 

1954     27.7 269.6   

1955   120 108.5 152.6 0.79 

1956 249 382 264.0 144.2 2.65 

1957 368 181 98.3 157.0 1.15 

1958 102 71 57.5 172.8 0.41 

1959 77 126 42.1 230.4 0.55 

1960 172 201 49.3 178.4 1.13 

1961 213 230 67.3 170.6 1.35 

1962 258 233 58.3 115.8 2.01 

Fuente: José Antonio Ocampo, "Cuatro Décadas de Endeudamiento Externo Colombiano", 

en José Antonio L. Lora, Colombia y la Deuda Externa, Tercer Mundo Editores-

FEDESARROLLO. 1988, pág. 28. 

Ante la crítica coyuntura externa, el Decreto 3142 del 2d de diciembre, modificó los grupos 

de importación creados en 1955 y aumentó el impuesto de timbre que tendría que pagar 

cada uno de ellos
10

. Así mismo, adoptó una lista de suspendida importación y amplió la de 

prohibida importación. Además, el 30 de noviembre, el Decreto 2929 creó los llamados 

"títulos de divisas", los cuales deberían ser comprados en el Banco de la República, por 

                                                           
9
 Tan solo en enero de 1957, la Oficina de Registro reanudaría el recibo de solicitudes para importación. Ver 

Ignacio Copete Lizarralde, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1956 -

junio 1957, pág. 40. 
10

 Ibíd., pág. 39. 
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aquellos les había otorgado el permiso de exportadores a quienes hasta ese momento, de 

negociar a través del mercado libre. 

En noviembre de 1957 se elevó el precio del reintegro cafetero de US$ 90 hasta US$ 105 

por cada saco de 70 kilos, y se estipuló que US$ 87.50 serían comprados por el Emisor a la 

tasa de $ 2.50 por dólar y que a cambio de los 17.50 dólares restantes, se les entregarían a 

los exportadores cafeteros "títulos de divisas"
11

. En esta forma, "dentro de este nuevo 

esquema hasta la tasa de compra para los cafeteros se hizo fluctuante. ¿Y cuál era esa tasa? 

Ello dependía del precio en el mercado libre de los Títulos de Divisas. ¿Y cuál era el precio 

de estos Títulos? Pues ello dependía de la tasa que estuvieran dispuestos a pagar los 

importadores por distintos tipos de bienes, lo cual a su vez dependía de los grupos y de los 

impuestos de timbre y de los depósitos previos"
12

. 

Así, al finalizar 1956 se había logrado mantener la tasa oficial de 2.50 pesos por dólar, 

imperante desde 1951, a costa de la introducción de numerosas restricciones que impedían 

saber a ciencia cierta el verdadero nivel del tipo de cambio. No obstante, ante la expectativa 

de que la devaluación sería inevitable, se llevaron a cabo movimientos especulativos a 

través del mercado libre, que deterioraron aún más la balanza comercial del país e hicieron 

aumentar las expectativas de que la tasa de cambio sería elevada. En el cuadro 3 se puede 

observar que, a partir de agosto de 1956, el precio de la divisa del mercado libre se elevó 

hasta alcanzar el nivel de 7 pesos por dólar, en abril de 1957. Dado que durante el primer 

semestre de 1957 se siguieron acumulando pagos al exterior y de que los diferentes tipos de 

restricciones a las importaciones no evitaron el continuo deterioro de la cuenta corriente, se 

diseñó un plan de estabilización. 

  

El plan de estabilización  

La crítica situación del sector externo hizo inevitable la necesidad de reformar el sistema 

cambiario y de renegociar la deuda externa con los proveedores de importaciones. Se buscó 

entonces generar un superávit en la balanza cambiaria y disminuir las presiones que sobre 

la demanda de recursos ejerciera el compromiso de amortizar la deuda. A continuación, 

estudiaremos las medidas tomadas para solucionar el problema vivido por el sector externo. 

  

La renegociación de la deuda externa en 1957  

Desde comienzos de 1957 se buscó darle solución al problema de la deuda comercial 

acumulada durante los dos años y medio últimos. En efecto, se hizo un arreglo con los 

                                                           
11

 Ibíd. 
12

 Eduardo Wiesner, Op. cit., pág. 175. 
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bancos americanos que tuvieran en su poder créditos y cobranzas a cargo de bancos o 

importadores colombianos. El arreglo, conocido como 60-40, consistió en que Colombia, 

por intermedio del Banco de la República, pagaría de contado el 60% de la deuda existente 

el 31 de diciembre de 1956, mientras que el 40% restante se cubriría con pagarés del 

Gobierno y del Emisor, cuya tasa de interés sería del 4% anual. El Decreto 10 de 1957 

autorizó emitir dichos papeles por una cuantía de 70 millones de dólares
13

. 

A pesar de los esfuerzos por solucionar el problema de la deuda, las dificultades no 

desaparecieron; "de una parte porque el arreglo del 60-40% no comprendía los giros 

directos hasta el 31 de diciembre, y de otra, porque con posterioridad a la mencionada fecha 

se acumulaban nuevos atrasos, como quiera que las reservas no permitían atender la deuda 

exigible a partir del lo. de enero de 1957"
14

. 

Ante esta situación, dentro del proceso de renegociación de la deuda externa se aceptó un 

camino diferente al escogido por el arreglo 60-40: el pago parcial o total de las obligaciones 

utilizando pesos colombianos. En efecto, se otorgó la posibilidad de cancelar la deuda de 

contado, empleando dólares, en un 20%, y pesos colombianos en un 80%, a la tasa de 4.70 

pesos por dólar. Así mismo, se dio la oportunidad de pagar el 100% de la deuda, de 

contado, usando pesos colombianos a la tasa de 4.95 pesos por dólar
15

. 

Adicionalmente, el Gobierno consideró necesario conseguir nuevos préstamos para poder 

pagar la deuda. Por ello, en concordancia con el Decreto 105 de 1957, se contrataron dos 

créditos en Washington. De un lado, el Banco de Exportaciones e Importaciones concedió 

un préstamo por US$ 60 millones mientras que, por otro, un grupo de bancos americanos 

otorgó US$ 30 millones. 

Por último, es importante mencionar que con el propósito de atender el pago de los bonos 

emitidos para arreglar la deuda comercial pendiente, así como para atender el servicio de 

los empréstitos contratados con el mismo objeto, el Decreto 107 de 1957 estableció un 

impuesto del 15% sobre el producto de las exportaciones y un gravamen del 10% sobre los 

giros. Con estos recursos y con los préstamos externos conseguidos, se logró que durante 

1957 y 1958 se cancelara la mayor parte de la deuda comercial; se produjo así, una 

transferencia de ahorro privado al exterior (ver cuadro 4)
16

. 

                                                           
13

 Ignacio Copete Lizarralde, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1956 -

junio 1957, págs. 42-43. 
14

 Ibíd., págs. 43-44. 
15

 Un 41% de ¡os deudores se acogió a la primera opción y un 35% a la segunda. El 24% restante se 

comprometió a pagar la deuda de contado, empleando solares, en un 20%, y pagarés a cargo del Banco de la 

República, con un interés anual del 5% en dólares, en un 80%. El detalle de la renegociación de la deuda 

externa colombiana llevada a cabo en 1957, está claramente explicado en: Ignacio Copete Lizarralde, Informe 

del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1957 - junio 1958, págs. 38-39. 
16

 José Antonio Ocampo, Op. cit., pág. 229. 
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A pesar del avance que representaba retornar a la normalidad con respecto a los pagos de la 

deuda externa, las autoridades económicas consideraron también necesario reformar el 

sistema cambiarlo. 

  

El Decreto 107 de 1957  

El propósito fundamental de la reforma establecida por el Decreto 107 de junio de 1957, 

fue generar una balanza comercial positiva y eliminar la sobrevaluación de la tasa de 

cambio oficial. Para llevar a cabo el primer objetivo, la reforma diseñó un rígido control de 

importaciones que condujo a que se presentara una transferencia neta de recursos al 

exterior. 

En el cuadro 1 se observa que en 1957 las mercancías venidas de otros países, cayeron en 

una cifra cercana al 30% real y que a partir de entonces y hasta 1959, se produjo un 

superávit comercial gracias a los bajos niveles registrados por las importaciones. Sin 

embargo, la reducción de las mercancías venidas del exterior desestimuló el crecimiento de 

la economía. En efecto, en 1957 y 1958 el Producto Interno Bruto creció 2.2% y 2.5%, en 

su orden, las tasas más bajas de todo el período 1955-1962 (ver cuadro 2). 

Para eliminar la sobrevaluación de la tasa de cambio oficial, la reforma cambiaría decretó 

una devaluación que, en teoría, fue del 94%, puesto que el precio de la divisa se elevó 

desde 2.50 hasta 4.85 pesos por dólar. No obstante, en la práctica la devaluación fue menor. 

De un lado, la tasa de compra de las exportaciones cafeteras era superior a 2.50 pesos por 

dólar, ya que los títulos de divisas se venían cotizando a precios superiores al nivel 

mencionado. De otro lado, los impuestos de timbre, que implicaban un precio de la divisa, 

superior a 2.50 pesos por dólar, fueron desmontados. 

Si bien es cierto que el Decreto 107 de 1957 no implicó una devaluación tan grande como 

se podría pensar en un principio, la reforma estableció que la tasa de cambio fuera flexible. 

Así, entre junio de 1957 y marzo de 1958, se presentaron elevaciones sucesivas de 

magnitud moderada del precio de la divisa. En el cuadro 5 se observa que la tasa de cambio 

del mercado oficial se devaluó en 25.7%, mientras que la real lo hizo en 14.3%. Por su 

parte, dado que el Decreto 107 mantuvo el mercado libre, la tasa de cambio nominal y real 

de dicho mercado se devaluó en 18.3% y 7.4% respectivamente
17

. 

  

Cuadro 5. Tasas de cambio nominales y reales del mercado oficial y del libre 

                                                           
17

 Si bien es cierto que el Decreto 107 mantuvo la idea de la liberación cambiaría, este volvió a prohibir el 

libre comercio de oro dentro del territorio nacional, así como la libertad de exportación de este metal. En esta 

forma, el Banco de la República volvió a ser el único comprador de oro, tal como lo había sido entre 1931 y 

1953. 
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 Tasas de cambio 

nominales en el 

mercado oficial 

Tasas de cambio 

reales en el mercado 

oficial (nov. de 1957 

=100)  

Tasas de cambio 

nominales en el 

mercado libre  

Tasas de cambio 

reales en el mercado 

libre (nov. de 1957 

=100) 

  Compra  Venta Compra  Venta Compra  Venta Compra  Venta 

Junio 4.85 4.86 5.11 5.12 5.91 5.92 6.23 6.24 

Julio 5.21 4.81 4.97 4.98 5.79 5.80 5.99 6.00 

Agosto 5.37 4.90 5.02 5.03 5.88 5.89 6.03 6.04 

Septiembre 5.61 5.13 5.21 5.22 5.94 5.95 6.04 6.05 

Octubre 6.01 5.10 5.17 5.18 6.22 6.23 6.32 6.33 

Noviembre 6.10 5.22 5.2! 5.22 6.19 6.20 6.19 6.20 

Diciembre 4.80 5.38 5.31 5.32 6.18 6.19 6.1! 6.12 

Enero 4.89 5.62 5.48 5.49 6.41 6.42 6.26 6.27 

Febrero 5.12 6.02 5.81 5.82 6.85 6.86 6.62 6.63 

Marzo 5.09 6.11 5.84 5.85 6.99 7.00 6.69 6.70 

Fuente: Tasas de Cambio Nominales: Informes Anuales del Gerente del Banco de 

la República a la Junta Directiva. Para calcular las tasas de cambio reales se 

utilizó el Indice de Precios al por Mayor con base 100 en noviembre de 1957. 

  

Tal como veremos a continuación, este sistema que buscó flexibilizar el precio de la divisa, 

fue modificado en marzo de 1958 por virtud del Decreto 80. 

Los altos precios del café, registrados en 1954, estimularon a los cultivadores del grano, en 

los diferentes países productores, a sembrar más café. Ante estas circunstancias, se presentó 

una sobreproducción cafetera que jalonó los precios internacionales del grano hacia abajo 

(ver cuadro 6). 

Para evitar que la cotización externa del café se siguiera deteriorando, en octubre de 1957 

se celebró en México un convenio que reguló las exportaciones de café; al país le 
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correspondió una cuota máxima de 2.302.000 sacos de kilos
18

. Así, a fines de 1957, el país 

se comprometió a retener parte de la cosecha del grano exportable que no podía absorber el 

mercado internacional. 

  

Cuadro 6. Las exportaciones y el precio del café colombiano  

Años 

 Exportaciones 

de café (miles de 

dólares) 

Precio del café en 

Nueva York (US. 

Cts./ lb.)  

Precio del café en Nueva 

York en términos reales 

(1) 

Miles de 

sacosde 60 

kilos  

1954 550.152 79.93 86.32 5.724 

1955 487.386 64.38 69.38 5.867 

1956 413.065 73.97 77.13 5.069 

1957 388.788 63.94 64.85 4.824 

1958 354.514 52.34 52.34 5.441 

1959 361.246 45.22 45.13 6.413 

1960 332.249 44.89 44.76 5.938 

1961 307.827 43.62 43.66 5.651 

1962 332.020 40.77 40.69 6.561 

(1) Precio del café en Nueva York, deflactado por el índice de precios en Estados Unidos 

que aparece en: U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the U.S.. Colonial Times 

to 1970, Part 1, Washington D.C. 1975 págs. 199-201. 

Fuente:Memorias del Gerente del Banco de la República. 

  

Con el propósito de financiar la retención cafetera con fuentes di rentes a la expansión 

monetaria primaria, el Gobierno expidió el Decreto 80 de marzo de 1958, por medio del 

cual se adoptaron tres mecanismos para hacerle frente a los compromisos derivados del 

acuerdo de México. Por un lado, se creó un impuesto a través del cual se retuvo en especie, 

un volumen considerable de grano. De acuerdo con este sistema, todo exportador debería 

entregarle al Estado, representado por el Fondo Nacional del Café, el 10% de la cantidad 

                                                           
18

 Ignacio Copete Lizarralde, Informe anual del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 

1957 - junio 1958, pág. 45. Asimismo, ver, Roberto Junguito (editor), Economía Cafetera Colombiana, Fondo 

Cultural Cafetero - Fedesarrollo, Editorial Andes, Bogotá, págs. 296-297. 
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que proyectara exportar. Posteriormente, en virtud del Decreto 102 de 1958, dicho 

porcentaje se elevó al 15%. 

El segundo mecanismo escogido por el Decreto 80, fue hacerle un aporte al Fondo 

Nacional del Café, con el fin de facilitarle la ejecución de sus funciones. En esta forma, el 

Gobierno destinó, de su presupuesto ordinario, la suma de $ 60 millones o sea un monto 

equivalente al 3.6% de los ingresos corrientes del Gobierno Nacional Central. 

Por último, el Decreto 80 financió la retención cafetera con el producto de la diferencia 

entre la tasa de compra y de venta de las divisas en el mercado oficial
19

. Sin embargo, para 

que la Federación de Cafeteros tuviera una idea más precisa de la cantidad de recursos 

provenientes de este mecanismo, se consideró necesario moderar las fluctuaciones del 

precio de la divisa
20

. El Decreto estableció que al Banco de la República se deberían vender 

las divisas provenientes de las exportaciones, a la tasa que determinara periódicamente 

dicha institución. El tipo de compra señalado en un principio fue de $ 6. 10 por dólar y se 

estipuló que dicho nivel permanecería invariable por cuatro meses contados desde la fecha 

de expedición del Decreto 80. Una vez transcurrido este período, la tasa de compra podría 

ser modificada siempre y cuando la tasa de venta del certificado se colocara, por lo menos, 

sesenta (60) centavos por encima de la primera, durante cuatro semanas consecutivas. 

Para que las tasas de cambio del mercado oficial siguieran siendo flexibles, el Decreto 80 

estableció un mecanismo que hacía fluctuante el precio de venta de la divisa: los remates 

públicos. :Sin embargo, en la práctica estos remates nunca existieron; esto se ha explicado 

mediante dos tipos de argumentos. De un lado, se ha dicho que el Banco de la República 

manipuló los remates
21

, probablemente con el fin de que la diferencia entre las tasas de 

compra y de venta de los certificados, permaneciera constante; de esta manera, los ingresos 

destinados a la retención cafetera no se Verían sujetos agrandes fluctuaciones. De otro lado, 

se ha mencionado que los remates no existieron y que, por lo tanto, el Banco de la 

República no los manipuló. En este sentido y dado que el Emisor era el único vendedor de 

las divisas, se sostuvo lo siguiente: "no podía haber remate cuando había un solo comprador 

                                                           
19

 De esta manera, se generó una utilidad por compra venta de divisas, lo cual puede ser asimilable a un 

impuesto que pagan los importado. 
20

 Otra de las razones expuestas para disminuir las fluctuaciones de la tasa de cambio fue la de que ellas 

estaban presionando el precio del café hacia abajo. Aunque este argumento es bastante cuestionable, es 

importante mencionar que si el precio internacional del grano se hubiera visto afectado por el manejo 

cambiario, habría sido preferible corregir el problema con políticas sectoriales, como por ejemplo los 

impuestos, en lugar de sacrificar un instrumento macroeconómico tan relevante como la tasa de cambio. 

Véase, por ejemplo, José Antonio Ocampo, "Política económica bajo condiciones cambiantes del sector 

externo, en Ensayos sobre Política Económica, septiembre de 1982. Ver también José Antonio Ocampo, "El 

Sector Externo y la Política Macroeconómica" en Desarrollo y Soc¡edad, enero de 1983. 
21

 Para ver en que consistía dicha manipulación, ver Carlos Sanz de Santamaría, "El Estado Financiero de la 

Nación", en Alberto Lleras, Alvaro Gómez y otros, Devaluación 1962, Ediciones Tercer Mundo, Bogotá, 

1963, págs. 20-21. 
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(sic) de la divisa y los compradores se ponían de acuerdo para no ofrecer más de $ 6.40 o 

de $ 6.70"
22

. 

Independientemente de la razón para que no funcionaran los remates, lo cierto es que la tasa 

de venta de los certificados tan solo fluctuó hasta octubre de 1958. En adelante, la 

diferencia entre las dos tasas del mercado oficial fue de 30 centavos; por lo tanto, se perdió 

la flexibilidad pretendida por el Decreto 80 (ver cuadro 7). 

En esta forma, aunque el nuevo régimen pretendió mantener un tipo de cambio flexible, en 

la práctica se retornó a un sistema de tasas múltiples, que consistía en una tasa oficial con 

un precio fijo y otra libre con una cotización fluctuante. Así, una década antes de la 

expedición del Decreto 444 de 1967, fracasó el intento de instaurar en Colombia una tasa 

de cambio flexible en el mercado oficial, con lo cual, al poco tiempo, el precio de la divisa 

volvió a sobrevaluarse
23

. 

La etapa comprendida entre 1960 y 1962 es semejante al período 1955-1957. Por una parte, 

tal como sucedía desde 1955, el precio internacional del grano sufrió un deterioro 

paulatino. En el cuadro 6 se observa que la cotización del grano en Nueva York pasó de 

52.3 centavos de dólar la libra en 1958, a 40.8 centavos de dólar la libra en 1962. 

De otro lado, la caída del precio externo del café coincidió con el esfuerzo de liberar 

nuevamente las importaciones
24

, cuyo valor, en términos reales, pasó de US$ 400 millones 

en 1958 a US$ 539 millones en 1962. Por esta razón, en el cuadro 1 se observa que entre 

1960 y 1962 se generó un déficit real en la balanza de bienes por valor de 53.8, 122,8 y 

76.8 millones de dólares, respectivamente. Ante esta situación, los pagos por importaciones 

volvieron a retrasarse, produciendo el aumento de la deuda con los proveedores de 

mercancías de otros países. Este fenómeno se puede observar en el cuadro 4, donde se ve 

que dicha deuda ascendió a una cifra equivalente a 2.0 veces las reservas internacionales, 

en diciembre de 1962. 

Al dejar de existir la flexibilidad de la tasa de cambio oficial, pretendida por el Decreto 107 

de 1957, su precio real empezó a sobrevaluarse pasando de 6.41 en 1958 a 5.38 en 1962 en 

pesos de 1958 (ver cuadro 8). Es muy probable que este hecho estimulara el ascenso de las 

importaciones, lo que acentuó el desequilibrio de la cuenta corriente. Sin embargo, al igual 

que lo acontecido en el período 1955-1957, el ajuste del sector externo recayó, en un 

principio, en medidas de restricción a los artículos provenientes del exterior. 

                                                           
22

 Germán Botero de los Ríos, "Mesa Redonda Comentarios" en Colombia: 20 años del régimen de cambios y 

de Comercio Exterior, Bogotá, Banco de la República, volumen 2, 19&7, pág. 112. 
23

 Un análisis de los intentos de flexibilidad de la tasa de cambio, anteriores al Decreto 444 de 1967, se 

encuentra en: Alejandro López" Las Minidevaluaciones en Colombia: un largo período de búsqueda de una 

tasa de cambio libre pero intervenida" en Colombia: 20 años del Régimen de Cambios y de Comercio 

Exterior, Bogotá, Banco de la República, Volumen 2, 1987. 
24

 Carlos F. Días-Alejandro, Foreign Trade Regimes and Economic Development: Colombia, National Bureau 

of Economic Research, New York, 1976, págs. 133, 189. 
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Por ejemplo, en 1962 se elevó el depósito previo, se trasladaron artículos desde la lista de 

libre importación hacia la lista previa y se aumentó el número de posiciones sujetas a la 

lista de prohibida importación
25

. No obstante, a la postre, la elevación de la tasa de cambio 

oficial se hizo inevitable. En noviembre de 1962, el precio de venta del dólar oficial se 

elevó de $ 6.70 a $ 9.00 y el de compra de $ 6.50 a $ 7.10
26

. 

A manera de resumen se puede concluir que en las experiencias de 1957 y 1962 se buscó 

evitar una brusca elevación de la tasa de cambio; el ajuste del sector externo recayó, en un 

comienzo, en medidas de restricción a las importaciones. Mientras tanto y ante la 

expectativa de que la devaluación era inevitable, se llevaban a cabo movimientos 

especulativos a través del mercado libre, lo cual se manifestó en un gran aumento en la tasa 

de cambio de este mercado, en los meses anteriores a la devaluación. Es importante precisar 

que en noviembre de 1962, el precio del dólar libre llegó a cotizarse a 10.41 pesos por 

dólar. Esta circunstancia, común a las devaluaciones de 1957 y 1962, sería posteriormente 

solucionada con la expedición del Decreto 444 de 1967, que eliminó el mercado libre; se 

retornó así al rígido control de cambios que había prevalecido con anterioridad a 1955
27

. 

Además, instauró la tasa flexible que se buscaba desde 1957. 

Una vez estudiada la situación del sector externo entre 1955 y 1962, entremos a analizar los 

aspectos fiscales y monetarios más importantes del mismo período. 

  

                                                           
25

 Eduardo Arias Robledo, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, Enero-

Diciembre 1962, págs. 55-56. 
26

 El diferencial cambiario se destinó a lo siguiente: $ 0.30 por dólar para el Fondo Nacional del Café; $ 0. 10 

por dólar a la campaña de progreso económico y social de los productores de café; $ 0. 10 por dólar para que 

la nación subvencionara los gobiernos departamentales y municipales con el objeto de compensarles el mayor 

valor que les representó el reembolso de sus compromisos externos contractuales a un más alto precio. El 

resto lo recibió el Gobierno Nacional para financiar los gastos locales de proyectos de desarrollo económico y 

social para los cuales se tuviera la cooperación de gobiernos extranjeros o de entidades internacionales de 

crédito, Ibíd, págs. 60-61. 
27

 Es importante mencionar que la eliminación del mercado libre sería considerada por Carlos Lleras Restrepo 

como una de las medidas fundamentales del Decreto 444 de 1967. Lleras veía la idea de la liberación 

cambiaría como una de las causas de las diferentes crisis del sector externo desde 1955. Ver Carlos Lleras 

Restrepo, Mensaje del Señor Presidente de la República al Congreso Nacional, 20 de julio de 1967, tomo I, 

págs. 89-94. 



498 

 

Parte B. La Política Fiscal Monetaria  
 

El ciclo de las finanzas públicas se divide en las mismas tres fases del sector externo. La 

primera de ellas es la etapa 1955-1957, cuando la presencia del déficit fiscal fue una de las 

causas que condujo a la crisis de la balanza de pagos en 1957. La segunda fase surgió como 

consecuencia de la crítica situación del sector externo: El plan de estabilización de 1957 

buscó generar un superávit en la cuenta corriente y disminuir el saldo de la deuda externa. 

Por esta razón, uno de sus objetivos fue reducir el déficit fiscal ya que como este no 

seguirla financiándose con recursos externos, sería necesario reducir el nivel de gasto 

agregado en la economía. Si bien, por un lado, desapareció el déficit del Gobierno Nacional 

Central, por otro, en 1957 y en 1958 la Federación de Cafeteros y el Fondo de 

Estabilización presentaron un cuantioso déficit que se financió en su totalidad con emisión. 

Así, en esos años se generó la inflación más alta de todo el período. La tercera fase se inició 

en 1961 cuando resurgió el déficit del Gobierno Nacional Central, debido al aumento en los 

gastos, presionando con ello las importaciones y, causando el ya comentado deterioro de la 

balanza de pagos. A continuación, estudiaremos estos aspectos. 

  

Las finanzas del Gobierno Nacional Central  

La época de estabilidad fiscal que registraron las finanzas del Gobierno Nacional Central 

entre 1946 y 1954, se revirtió en 195 5. En el cuadro 9 se aprecia que el déficit del 

Gobierno representó el 2.93% y el 1.23% del PIB en 1955 y 1956, respectivamente. 

En 1955, la causa principal del déficit del Gobierno Nacional Central fue la recolección del 

pasivo interno de la siderúrgica de Paz de Río, por un valor de $ 240 millones, así como el 

nuevo proyecto de ensanche de dicha empresa, por una suma de $ 60 millones
28

. Se puede 

afirmar que la capitalización de Paz de Río representó el 85.2% del déficit fiscal registrado 

en 1955. 

El Decreto 285 de 1955 estableció la manera como se llevaría a cabo la capitalización de la 

siderúrgica. Estipuló que el Gobierno emitiría, con un interés del 3% anual y veinte años de 

plazo, libranzas por valor de $ 300 millones; estas fueron colocadas en el Banco de la 

República, en el Fondo de Estabilización y en otros institutos de crédito en un 74.8%, 8.3% 

y 16.9%, respectivamente
29

. Por otra parte, el Decreto 285 ordenó que cuando la 

siderúrgica recibiera los $ 300 millones, le entregara acciones al Gobierno por un valor 

                                                           
28

 Una clara explicación de la operación realizada con la siderúrgica de Paz de Río está en: Luis Angel 

Arango, Informe Anual del Gerente del banco de la República a la junta Directiva julio 1954-junio 1955, 

págs. 160-162. 
29

 Ibíd., págs. 79-80. En realidad, estos porcentajes están calculados sobre la base de libranzas por un valor de 

$ 360 millones. Además de las libranzas por concepto de la capitalización de Paz de Río se emitieron $ 60 

millones adicionales para cancelar títulos del Instituto de Crédito Territorial. 
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equivalente. Dichas acciones serian manejadas por el Banco de la República en carácter de 

fideicomisario. Por último, con el objeto de cancelar la deuda que el Gobierno había 

contraído con el Emisor al "venderle" las libranzas, se obligó a los contribuyentes del 

impuesto a la renta, a comprar las acciones de Paz de Río que estaban en fideicomiso en el 

Banco de la República. No obstante, para que la empresa se siguiera capitalizando, se 

estableció que los contribuyentes tan sólo comprarían el 50% de las acciones en el Emisor, 

mientras que el otro 50% se adquiriría directamente en la siderúrgica. 

  

Cuadro 9. Estadísticas fiscales del Gobierno central según la contabilidad de caja 

(Millones de pesos)  

 

  

  

Un hecho que es importante resaltar en la capitalización de Paz de Río, es la ausencia de un 

mercado de capitales. En efecto, aunque el Gobierno pretendió recoger el pasivo interno de 
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la siderúrgica, mediante la emisión de bonos de deuda pública, en el corto plazo la 

consecuencia monetaria de dicha operación fue igual a la de una emisión, puesto que el 

principal comprador de esos papeles fue el Banco de la República. Así, en el cuadro 10, se 

observa que en 1955 las inversiones del Emisor, en documentos de deuda, aumentaron en 

97.8 millones de pesos, o sea, en una suma equivalente al 538.7% del incremento en la base 

monetaria. 

En el cuadro 9 se ve que el déficit del Gobierno Nacional Central continuó en 1956. En esta 

ocasión, al igual que en 1955, éste se financió con recursos de origen externo y mediante 

emisiones de documentos de deuda interna, los cuales siguieron siendo comprados por el 

Banco de la República ante la ausencia de un mercado de capitales. De esta manera, en 

1956 las inversiones del Emisor en papeles de deuda, ascendieron en 101.4 millones de 

pesos; es decir, en un monto igual al 142.5% del aumento en la base monetaria. 

En 1957 el plan de estabilización buscó reducir el déficit fiscal. En el cuadro 9 se observa 

que, entre 1957 y 1960, esta política redujo los gastos reales del Gobierno Nacional Central 

a niveles inferiores a los registrados en 1955 y 1956 y contribuyó a generar un superávit
30

. 

  

  

                                                           
30

 Sin embargo, en 1958 no es muy claro el éxito de esta política. En efecto, si se estudia el cuadro 9, se 

tendería a pensar que en 1958 no desapareció el déficit del Gobierno Nacional Central, puesto que el Banco 

de la República siguió emitiendo para comprar los bonos de deuda interna expedidos por el Gobierno. Es 

interesante hacer notar que en 1957 es aparente el aumento registrado por las inversiones del Banco de la 

República en documentos de deuda. Esto se debe a que en el cuadro 9 las cifras están calculadas como un 

promedio anual y, por lo tanto, su saldo es mayor en 1957, porque las emisiones hechas en 1956 fueron 

realizadas en los últimos seis meses. 
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Cuadro 10. Inversiones del Banco de la República en documentos de deuda pública 

(Promedio anual/miles de pesos corrientes)  

 

  

  

A partir de 1961 resurgió el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central debido, en gran 

medida, al aumento de los gastos (ver cuadro 9). En esta forma, el desequilibrio de las 

finanzas del Gobierno llegó a representar el 2.6% y el 1.0% del PIB en 1961 y 1962 en su 

orden
31

. Al igual que en la experiencia vivida en 1955 y 1956, en 1961 y 1962 el déficit del 

Gobierno Nacional Central se financió con ahorro externo y con emisiones de bonos de 

deuda interna, los cuales, nuevamente fueron comprados en su mayoría por el Banco de la 

República. En el cuadro 10 se observa que debido a la necesidad de cubrir el déficit fiscal, 

en 1962 las inversiones del Emisor se incrementaron en 400 millones de pesos, una cuantía 

equivalente al 119.0% del aumento de la base monetaria
32

. 

                                                           
31

 El déficit fiscal de 1962 está subestimado puesto que no fue posible conseguir los datos correspondientes a 

los gastos causados en vigencias anteriores, pero pagados en 1962. 
32

 Eduardo Arias Robledo, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, 1962, págs. 

108-114. 
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Para concluir, se puede afirmar que las finanzas del Gobierno Nacional Central estuvieron 

en déficit entre 1955 y 1957 y, posteriormente en 1961 y 1962; y gracias al plan de 

estabilización, entre 1957 y 1960 se registró un superávit del Gobierno. Sin embargo, al 

estudiar otras necesidades de financiamiento del sector público, se encuentra que en 1957 y 

1958 se presentaron presiones adicionales sobre la demanda de ahorro, que generaron la 

inflación más alta de la etapa 1955-1962. 

  

La financiación al fondo de estabilización  

En el capítulo anterior se estudió que por virtud del Decreto 384 de 1950 se estableció la 

obligación de constituir en el Fondo de Estabilización, los depósitos previos de 

importación. No obstante, dicha institución no congeló los depósitos sino que montó un 

mecanismo de préstamos a largo y mediano plazo. 

La reforma cambiaría de 1957 modificó este sistema introducido por el Decreto 384 de 

1950. Así, los depósitos de importación permanecieron inmóviles en el Banco de la 

República, con lo cual se le quitó al Fondo de Estabilización su principal fuente de 

ingresos. Esta fue una sana medida de control monetario, ya que los depósitos previos 

dejaron de ser utilizados para llevar a cabo las operaciones crediticias del Fondo de 

Estabilización. Pero en un corto plazo, las consecuencias de esterilizar los depósitos previos 

en el Banco de la República, presionaron el incremento de los medios de pago. A este 

respecto comentó el gerente del Emisor: "como era previsible, dicho Fondo (el Fondo de 

Estabilización) se encontró en la difícil situación de tener que seguir devolviendo los 

depósitos a sus titulares al ritmo normal en que las importaciones se efectuaban, devolución 

que no estaba en capacidad de hacer al suprimírsele la fuente de ingresos por igual 

concepto. Fue entonces necesario que el Banco de la República le hiciera préstamos para 

cumplir estos compromisos en la parte -la mayor- en que el recaudo normal de su cartera no 

fuera suficiente para satisfacerlos"
33

. 

En el cuadro 11 se puede apreciar que la cuantía de las emisiones realizadas por el Banco 

de la República con el fin de que el Fondo de Estabilización cumpliera con sus 

compromisos, representó el 55.5% y el 86.5% del incremento de la base monetaria en 1957 

y 1958, respectivamente. Sin embargo, es importante precisar que no todo el incremento de 

los préstamos al Fondo de Estabilización fue causado por la decisión adoptada por el 

Decreto 107 de junio de 1957. Dentro de los arreglos de la deuda comercial atrasada, 

realizados en 1957, existieron algunos que establecieron la posibilidad de cancelar la deuda 

en pesos, a través del Fondo de Estabilización. Dado que por este concepto se reembolsaron 

                                                           
33

 Ignacio Copete Lizarralde, Informe Anual del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 

1957-junio 1958, págs. 84-85. 
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más de US$ 104 millones, el Fondo necesitó una suma cercana a los 170 millones de 

pesos
34

. 

  

Cuadro 11. Préstamo del Banco de la República al Fondo de Estabilización (Promedio 

anual/ miles de pesos corrientes)  

 

  

Después de las grandes financiaciones que el Banco de la República le otorgó al Fondo de 

Estabilización en 1957 y 1958, esta última institución no volvió a recurrir al crédito del 

Emisor, De hecho, a partir de 1957, el Fondo entró en proceso de liquidación, suspendiendo 

sus principales actividades. 

A continuación, veremos que el Fondo de Estabilización no fue la única entidad que 

recurrió a las emisiones del Banco de la República en 1957 y 1958. 

  

La financiación a la Federación de Cafeteros  

En los meses anteriores a la expedición del Decreto 80 de marzo de 1958, la Federación de 

Cafeteros tuvo que acudir al crédito del Banco de la República para poder financiar la 

                                                           
34

 Ibíd., pág. 85. 
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retención cafetera establecida en el acuerdo de México en 1957
35

. En el cuadro 12, se 

observan las emisiones realizadas en el segundo semestre de 1957 y en el primero de 1958, 

con el propósito de cumplir con el pacto de cuotas. En este sentido, vale la pena mencionar 

que en 1958, el incremento en los préstamos del Emisor, a la Federación de Cafeteros, 

representó el 167.2% del aumento en la base monetaria. 

Una vez expedido el Decreto 80 de 1958, sólo se volvieron a necesitar recursos para 

comprar las cosechas estacionases de mediados y fines de año, con lo cual perdieron 

importancia los créditos otorgados por el Banco de la República a la Federación de 

Cafeteros
36

. Por ejemplo, en el cuadro 12 se ve que después de marzo de 1958 siguieron 

aumentando las emisiones para financiar la acumulación de inventarios de café. Sin 

embargo, esta era una situación coyuntural que el Gerente del Banco de la República 

explicó de la siguiente manera: "de abril a junio se recolecta, lo mismo que al final del año, 

una cantidad más alta que la que se puede exportar en iguales períodos. Estos excedentes, 

para el caso de abril a junio, debieran, dentro de una situación normal del mercado, 

venderse en los próximos meses, y con ello se pagaría una buena parte del crecido saldo 

que presenta este renglón (el de los préstamos a la Federación de Cafeteros)"
37

. 

  

  

                                                           
35

 Tal como se vio anteriormente, para prevenir las presiones inflacionarias que pudieran generar estas 

emisiones, el Decreto 80, de marzo de 1958 creó tres mecanismos para financiar la acumulación de 

inventarios. 
36

 Ver los diferentes Informes del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva entre 1957 y 1962. 
37

 Ignacio Copete Lizarralde, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1957-

junio 1958, pág. 82. 
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Cuadro 12. Préstamos del Banco de la República a la federación de Cafeteros (En 

miles de pesos)  
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En resumen, el plan de estabilización de 1957, aunque logró equilibrar las finanzas del 

Gobierno Nacional Central, no pudo evitar las presiones que, sobre la demanda por 

recursos, ejerció en 1957 y 1958 el déficit del Fondo de Estabilización y el de la Federación 

de Cafeteros. Por esta razón, y dada la ausencia de recursos de origen externo y de un 

mercado de capitales, el Banco de la República tuvo que emitir para financiar las dos 

entidades deficitarias. 

  

La política monetaria  

En el cuadro 13 se observa que, con excepción de 1957 y 1958, el período 1955-1962 se 

caracterizó por la relativa estabilidad de la tasa de inflación. En esta forma, aunque en 1957 

y 1958 el aumento en los precios fue de 24.3% y 17.3%, respectivamente, en los años 

siguientes la inflación no superó el 9.6% anual, con lo cual la inflación promedio de la 

etapa 1955-1962 fue de 9.3%. 

El efecto monetario de las compras de bonos de deuda interna, realizadas por el Banco de la 

República para cubrir el déficit fiscal se compensó, parcialmente, con la reducción de las 

reservas internacionales. Así, estas últimas descendieron en 138.1, 95.2 y 24.2 millones de 

pesos en 1955, 1961 y 1962 respectivamente
38

. (ver cuadro 14). 

  

  

                                                           
38

 En 1956, las reservas internacionales reforzaron los efectos monetarios causados por la manera como se 

financió el déficit. Sin embargo, es insignificante el crecimiento de 2 millones de pea registrado por las 

reservas en dicho año. 
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Cuadro 13. Inflación y oferta monetaria  

 

  

La expansión monetaria de 1957 y 1958 tiene su origen en el déficit fiscal de esos años. En 

efecto, el plan de estabilización de 1957 buscó generar un superávit del sector externo y de 

las finanzas públicas pero, a la postre, fue incapaz de evitar, en 1957 y 1958, el déficit de la 

Federación de Cafeteros y el del Fondo de Estabilización. En este sentido, en el cuadro 14 

se observa que entre 1957 y 1960 las reservas internacionales tendieron a crecer, lo cual 

coincidió con el superávit del sector externo. Sin embargo, en 1957 y 1958, las 

consecuencias monetarias del aumento en las reservas fueron reforzadas por las emisiones 

realizadas para financiar las dos entidades deficitarias mencionadas. 

  

Los encajes: instrumentos de control monetario  

Gracias a las nuevas funciones que el Decreto 756 de 1951 le otorgó al Banco de la 

República, fue común que, entre 1955 y 1962, la Junta Directiva de dicha institución, 

modificara los niveles de encaje con el objeto de compensar o acentuar los movimientos de 

la base monetaria. 

En el cuadro 15 se observa que en 1957 y 1958, la expansión de la base monetaria, 

originada por el déficit de la Federación de Cafeteros y del Fondo de Estabilización, intentó 

ser contrarrestada por una disminución en el multiplicador. Para llevar a cabo esta política, 



508 

 

en junio de 19 57 se elevó de 14% a 18% el encaje sobre las exigibilidades a la vista y antes 

de 30 días. Igualmente, el encaje sobre los depósitos a término pasó de 5% al 9%
39

 ya partir 

del 1o. de julio de 1957, se estableció un encaje del 80% para los aumentos de las 

exigibilidades a la vista y a término, con excepción de los depósitos de ahorro
40

. Meses más 

tarde, en el primer semestre de 1958, la Junta Directiva del Emisor incremento el encaje 

marginal al 100% y dispuso que los depósitos a la vista y a término tuvieran un encaje del 

23% y 14%, respectivamente
41

. 

Cuadro 14. Origen de la base monetaria (Promedio anual/miles de pesos)  

 

  

En vista del carácter coyuntural que habían tenido las emisiones destinadas a financiar la 

Federación de Cafeteros y el Fondo de Estabilización, en octubre de 1958 se creó un 

sistema mediante el cual los recursos congelados a través del encaje marginal, podrían ser 

destinados por los bancos comerciales a operaciones de crédito de fomento, en especial al 

                                                           
39

 Ignacio Copete Lizarralde, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1956-

junio 1957, pág. 79. 
40

 El encaje marginal había sido eliminado en junio de 1956, cuando se suprimió la exigencia de un 

sobreencaje del 40% sobre ascensos futuros de depósitos. Luis-Angel Arango, Informe del Gerente del Banco 

de la República a la Junta Directiva, julio 1955-junio 1956, pág. 8 l. 
41

 Ignacio Copete Lizarralde, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1957-

junio 1958, págs. 89-90. 
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descuento de bonos de prenda
42

. Por esta razón, el Gerente del Banco de la República 

expresó, que al dictarse esta medida dejó de existir "con el llamado sobreencaje o encaje 

total del 100% congelación del crédito bancario. En realidad lo que se había adelantado era 

una eficaz política de orientación de los recursos nuevos, hacia aquellos sectores más 

calificados"
43

. 

  

Cuadro 15. Factores explicativos de las variaciones en la oferta monetaria nominal 

(1)  

 

  

                                                           
42

 En realidad, los bancos comerciales sólo podrían utilizar el 58% del incremento en las exigibilidades a la 

vista y a término al descuento de bonos de prenda. En efecto, un 23% lo tendrían que aplicar al encaje 

ordinario y un 19% para suscribir bonos de inversión obligatoria con el propósito de fomentar la agricultura y 

la ganadería. Ignacio Copete Lizarralde, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, 

julio 1958-junio 1959, pág. 87. 
43

 Jorge Cortés Boshell, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1959-junio 

1960, pág. 97. 
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Los encajes mínimos requeridos, establecidos en el primer semestre de 1958 permanecieron 

fijos hasta mayo de 1961
44

 cuando se redujo el de los depósitos a la vista a 15%
45

. No 

obstante, con el correr de los meses y ante el cuantioso déficit de tesorería de 1961 y 1962, 

el encaje sobre las exigibilidades a la vista se volvió a incrementar hasta alcanzar el 24% en 

diciembre de 1962
46

. En el cuadro 15 se ve que en 1962 se logró disminuir el crecimiento 

del multiplicador después del importante ascenso que registró en 1961, debido a la 

reducción en el encaje. 

Los depósitos de importación: otra herramienta para controlar la expansión de la oferta 

monetaria 

El Decreto 107 de 1957 estableció que los depósitos de importación se constituyeran en el 

Banco de la República y no en el Fondo de Estabilización. Tal como se recuerda, en 1957 y 

1958 esta medida trajo consigo grandes emisiones de dinero, con el objeto de que el Fondo 

pudiera cumplir con sus obligaciones. 

Aunque es indudable que en ese corto plazo la oferta monetaria se incremento, debido a la 

decisión de trasladar los depósitos de importación desde el Fondo de Estabilización al 

Banco de la República, dicha determinación también fue una causa importante de la 

reducción de la cantidad de dinero. Así, en el período 1958-1960 los depósitos de 

importación se constituyeron en una fuente de contracción de los medios de pago, más 

grande que las reservas de los bancos comerciales. En el cuadro 16 se ve que los depósitos 

en cuestión se incrementaron en 365.9, 151.7 y 224.7 millones de pesos entre 1958 y 1960, 

lo cual equivale, en su orden, al 152.0%, 70.2% y 374.5% del aumento en la base monetaria 

en los mismos años. 

Una vez descritas las principales herramientas utilizadas para controlar la cantidad de 

dinero en circulación, durante el período 1955-1962, veamos los efectos que tuvo el 

estímulo del crédito de fomento sobre la expansión monetaria. 

  

 

 

 

Cuadro 16. Los depósitos de importación y las reservas de los bancos comerciales 

(Promedio anual/ miles de pesos colombianos)  

                                                           
44

 No obstante, fue frecuente encontrar reducciones estacionases del encaje en los meses de junio y diciembre. 
45

 El encaje de los depósitos a término continuó en 14%. 
46

 Eduardo Arias Robledo, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1961-

diciembre 1961, págs. 114-115. Ver también el Informe de enero 1961-diciembre 1962, págs. 100-101. 
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El crédito de fomento  

En el capítulo anterior se vio que el crédito de fomento tuvo un carácter prioritario desde la 

expedición del Decreto 756 de 1951. En efecto, dicho Decreto le otorgó facultades al 

Emisor para fijar un cupo ordinario y extraordinario y uno especial para el descuento de 

operaciones consideradas de fomento. Así, en el cuadro 17, se ve que a partir de entonces 

aumentó el redescuento de préstamos destinados a las actividades, consideradas prioritarias, 

las cuales comprendían, en especial, al sector agropecuario. 

En diciembre de 1957 se reformó el sistema de asignación de los cupos de crédito. En esta 

forma, el cupo especial se fusionó con el ordinario y este último se dividió en tres partes. 

Las dos primeras porciones representaron el 60% total del cupo y se destinaron a financiar 

actividades industriales, agrícolas y ganaderas a corto, mediano y largo plazo. Además, se 

estableció que cuando estas dos partes fueran utilizadas, los bancos podrían redescontar 

dentro de la tercera porción, las obligaciones originadas en operaciones de fomento
47

. 

  

Cuadro 17. Préstamos y descuentos a bancos afiliados (1) (Miles de pesos)  

                                                           
47

 Ignacio Copete Lizarralde, Informe del Gerente del Banco de la República a la Junta Directiva, julio 1957-

junio 1958, págs. 86-88. 
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La medida tomada a finales de 1957 fue un nuevo estímulo al crédito de fomento. En el 

cuadro 17 se ve que desde 1959 los préstamos dirigidos a financiar las actividades 

consideradas prioritarias, pasaron a representar más del 15% de la base monetaria, mientras 

que en los años anteriores dicho porcentaje había estado en un nivel cercano a 7.5. Sin 

embargo, el impulso adicional que recibió el crédito de fomento no presionó al alza los 

medios de pago puesto que, al interior del rubro "Total de préstamos y descuentos a los 

bancos", se dio una sustitución entre el crédito de fomento y los otros préstamos Así, 

mientras que la participación de los créditos de fomento, dentro del total de los descuentos 

a los bancos, pasó de 22.5% en diciembre de 1957 a más del 70% después de 1959, el 
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porcentaje del total de los descuentos a los bancos, dentro de la base monetaria, no se vio 

alterado (ver cuadro 17). 

Anexo 1  
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