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referente de la vida econdmica del pais.
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Acontinuacion, se presenta un breve recuento
de los eventos mas relevantes en la historia
de 100 anos del Banco de la Republica, una
institucion estrechamente ligada a la evolu-
cion econdmica de Colombia.

A comienzos del siglo XX, la economia co-
lombiana atravesaba dificultades debido
a una prolongada guerra civil y la pérdida
del departamento de Panama en 1903. La
moneda estaba completamente devalua-
da por una inflacion que superaba el 300%
anual. Entre 1904 y 1922, Colombia logré
estabilizar su economia y experimentar un
sélido crecimiento exportador basado en el
café, con un crecimiento promedio del PIB
per capita real del 2.72% anual. A pesar de
debates sobre el sistema bancario, se optd
por establecer el Banco de la Republica en
1922 mediante la ley 117, contratando una
mision de expertos estadounidenses dirigida
por Edwin W. Kemmerer. El Banco comenzd
sus operaciones en 1923, convirtiéndose en el
segundo paisde América Latinaentenerun
banco central moderno. Durante los primeros
anos, el banco se centrdé en recuperar la con-
fianza en el sistema financiero y en debatir
politicas de descuento y la composicion de
su junta directiva.

Entre 1923 y 1928, en el periodo conocido
como la “danza de los millones”, Colombia
experimentd un significativo crecimiento
econémico impulsado por la exportacion de
café y una gran afluencia de recursos inter-
nacionales. Sin embargo, la crisis econdmica
global y la caida de los precios del café a
partir de 1929 provocaron una contracciéon
significativa en las reservas de oro, la base
monetaria y los medios de pago, afectando
la estabilidad econdmica del pais. La inflacion
durante este periodo estuvo estrechamente
relacionada con el crecimiento de los me-
dios de pago, reflejando el aumento de la
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demanda generada por el incremento en la
cantidad de dinero en circulacion. Los afios
de mayor expansion de los medios de pago
coincidieron con los periodos de mayor infla-
cién, mientras que la fuerte contracciéon de
los medios de pago a finales de 1929 se asocid
con caidassignificativas en el nivel de precios.
Aunque hubo debates sobre los origenes
de la inflacion, algunos senalaron su origen
monetario y criticaron el manejo del Banco
de la Republica, mientras que otros la vieron
como el resultado natural del crecimiento de
la demanda y la rigidez de la oferta bajo el
patrén oro, dejando poco margen de accion
al Banco Central.

Durante el periodo de 1930 a 1951, Colombia
atraveso varias crisis econdmicas, pero logré
recuperarse y mantener un crecimiento po-
sitivoen términos generales. Elimpactodela
Gran Depresion, fue limitado gracias al buen
desempeno de las exportaciones de caféy de
laindustria nacional,y también graciasaqueel
Bancode la Republica adoptd medidas como
la devaluacion de la moneda para estimular la
recuperacion econdémica. Durante la Segunda
Guerra Mundial, las restricciones al comercio

exterior afectaron la economia colombiana,
provocando una caida en las importaciones
y un estancamiento en la actividad economi-
ca.Sinembargo, las exportaciones siguieron
siendo solidas, lo que llevd a un aumento
significativo en las reservas internacionales
del pais. La industrializacion por sustitucion
de importaciones fue un factor importante
en el crecimiento econdmico durante este
periodo, con el sector industrial pasando del
9% al 21% del PIB entre 1930y 1951. Esto fue im-
pulsado por avancestecnoldgicosy cambios
estructurales en la economia. Esimportante
mencionar que en este contexto el Banco de
la Republica enfrenté desafios monetarios,
como la necesidad de estabilizar la cartera
de los bancos comerciales para controlar la
inflacidon. A pesar de implementar medidas
como fijar limites en las carteras bancarias
y aumentar los encajes, la cartera bancaria
experimentd un crecimiento acelerado.

El Fondo de Estabilizacion, creado en 1934,
jugo un papel crucial en el equilibrio eco-
nomico y financiero del pais. Ademas de
estabilizar el precio de los bonos del Estado,
el Fondo amplié sus funciones para incluir la
administracion de bienes extranjeros durante
la guerra, gestionando miles de propiedades
de ciudadanos extranjerosy empresas. A pesar
de enfrentar desafios,como la suspension de
trabajos mineros, el Fondo perseverd en sus
labores, demostrando su compromiso con los
intereses del Estado. Estambién importante
mencionar que durante este periodo el Banco
de la Republica contribuyd al desarrollo cul-
tural del pais, estableciendo una biblioteca
y creando el Museo del Oro para preservar el
patrimonio cultural prehispanico. De igual
manera asumioé responsabilidades adicio-
nales, como la administracién de las salinas
nacionales y la exploracion de nuevas areas
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como la industria quimica y la generacion
eléctrica lo cual fue muy criticado dada la
inconveniencia de que el Banco se involucre
en actividades no relacionadas con su papel
central como emisor y regulador financiero.

Durante el periodo de 1951 a 1963, la politica
econdmica colombiana experimenté cam-
bios significativos hacia la busqueda de la
estabilidad macroecondmica. Inicialmente,
se implementaron politicas de estabilizacion
en 1951 con el fin de fortalecer la economia,
seguidas por medidas de ajuste en 1957
para enfrentar una crisis de pagos externos
y normalizar las relaciones comerciales y fi-
nancieras. Sin embargo, hacia 1962, a pesar
de los desafios persistentes en la balanza
de pagos, las autoridades descuidaron la
estabilidad macroecondmica al confiar en
el plan de ayuda e inversiones de la Alianza
para el Progreso. Este cambio se debid en
parte al enfoque desarrollista adoptado por
la banca central que priorizaba el desarrollo
econdmico sobre la estabilidad macroeco-
némica. Aunqgue se lograron algunos éxitos
en programas de estabilizacion, como los
de 1951 y 1957, el descuido de la estabilidad

macroecondmica a partir de 1960 condujo a
nuevas crisis, como la de 1962, seguida por
una espiral de precios y salarios en 1963, que
evidencid la necesidad de vincular los au-
mentos salariales con la productividad para
evitar futuros desequilibrios.

La creacion de la Junta Monetaria en 1963,
mediante el Decreto Ley 2206, marco un hito
en la gestidn de la soberania monetaria en
Colombia, devolviendo al Estado el control
gue previamente habia estado en manos
privadas desde 1951. Esta medida, influenciada
por ideas keynesianas, separé las funciones de
direccién monetaria del Bancodela Republica
de las decisiones egjecutivas, otorgando a la
Junta Monetaria la responsabilidad de dirigir
la politica monetaria, cambiaria y crediticia
del pais. Aunque esta separacion suscitd
debates y criticas, la Junta desempend un
papel crucial en la orientacion del crédito
hacia sectores prioritarios para el desarrollo
econdmico, mientras que el Banco de la
Republica mantuvo su papel esencial como
banco emisor y administrador de reservas,
colaborando estrechamente con la Junta
para fortalecer la gestiéon econdmica nacional.
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Entre 1962y 1990, la economia colombiana ex-
perimentd un crecimiento continuo, aunque
con variaciones anuales significativas, desafios
en el sector externo, y problemas fiscales re-
currentes. Se observo una rapida expansiony
diversificacion del sector financiero, asicomo
un proceso inflacionario estable que llevd a
una parcial indexacién de la economia. La
Junta Monetaria manejé estas realidades de
manera discrecional, ajustando las normas
monetarias, cambiarias y crediticias segun
principios casuisticos. El crecimiento eco-
ndémico fue influenciado por varios factores,
incluyendo la politica cambiariay el acceso al
crédito externo. A pesar de la diversificacion
del sistema financiero, surgieron practicas
financieras no reguladas como el contrabando
yellavado de activos. La crisis de 1982, causada
por practicas financieras poco éticas, llevo al
gobierno a intervenir en varias instituciones
bancarias,aunque el sistema financiero logré
recuperarse y experimentar un crecimiento
notorio en el periodo mencionado. La lucha
contra la inflacién no fue una prioridad clara
para la Junta Monetaria, que se centré en
otros objetivos.

La evolucion de la intervencion en el Banco
de la Republica en Colombia experimentd
cambios notables desde sufundacion en1923
hasta la Constitucién de 1991. Inicialmente,
el Congreso y el presidente tenian roles
definidos en su supervision, pero reformas
constitucionales posteriores generaron am-
bigUedad en las competencias, loquellevd a
la necesidad de definir claramente el alcance
de sus funciones. La década de los ochenta
marco un giro hacia la autonomia del Banco,
reflejando tendencias internacionales y la
creciente preocupacion por la estabilidad
de precios. La reforma constitucional de 1991
otorgo autonomia al Bancode la Republicay
definié su papel en la regulaciéon monetaria,
mientras el presidente mantuvo funciones
de supervision.

Entre 1992y 1998, Colombia experimentd una
importante transformacién en su politica
monetaria, pasando de un régimen basado
en las metas de tasa de cambio real a otro
centrado en la inflacion objetivo plena. Este
periodo estuvo marcado por desafiosdebidoa
cambios estructurales en laeconomia,como
la liberalizacion financieray la independencia
del Banco de la Republica. Ademas, las fluc-
tuaciones en los ciclos crediticios y los flujos
de capitales sentaron las bases para la crisis
financiera de 1998-1999. La entrada masiva
de capitales y el auge del crédito fueron
seguidos por una reversion abrupta de los
flujos de capital y una crisis financiera que
afecto significativamente la salud del siste-
ma financiero colombiano. La intensificacion
de la apertura econdmica y financiera trajo
consigo un aumento significativo de los flu-
jos de capital al pais,impulsando la creacién
de certificados de cambio para controlar el
ingreso de divisas y fortalecer las reservas
internacionales. Aunque la flexibilizaciéon
cambiaria con el sistema de bandas bus-
caba ganar autonomia en el manejo de los
agregados monetarios, su implementacion
estuvo acompanada de desafios, como el
manejo de la volatilidad cambiariay la nece-
sidad de ajustes en la politica monetaria para
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estabilizar la economia. La experiencia con
las bandas cambiarias influyd en la elecciéon
de la base monetaria como meta interme-
dia, sentando las bases para una politica de
inflacion objetivo con metas intermedias de
tasas de interés.

La crisisecondmica de 1999 en Colombia fue
unade las mas severas del siglo XX, desenca-
denada por la reversion de flujos de capital
externoy exacerbada por desequilibrios ma-
croecondmicos internos. La fragilidad finan-
cieraylos desequilibrios estructurales,como
el déficit fiscal enaumentoy la dependencia
del endeudamiento externo, fueron revela-
dos a pesar de reformas previas en la politica
monetaria y el sector financiero durante los
anos noventa. La decision del Banco de la
Republica de defender labanda cambiariaen
medio de presiones sobre la tasa de cambio,
seguida por su eliminacion en 1999, reflejd la
preocupacion por la credibilidad de la politica
cambiariay lasrepercusiones econémicas du-
rante periodos de incertidumbre, respaldadas
por el apoyo de entidades multilaterales para
evitar una crisis cambiaria mayor. En respues-
ta a la eliminacion de la banda cambiaria, el
Banco de la Republicaimplementd medidas
para proporcionar liquidez a la economia,

como la reduccion del corredor de la tasa
interbancaria y un mayor seguimiento del
sistema financiero. Aunque criticadas, estas
acciones fueron consideradas justificadas
dadas las condiciones macroeconémicas y
la falta de desarrollo del mercado financiero
en ese momento. Se discutieron alternativas
como los controles de capital, pero se sefiald
su potencial impacto negativo. A pesar de
los desafios, el Banco de la Republica logré
mantener la estabilidad y sentar las bases
para una politica cambiariay monetaria mas
flexible en el futuro.

Durante el siglo XXI|, el Banco de la Republica
de Colombia consolidd su autonomia en la
busqueda de la estabilidad de precios. Du-
rante la crisis financiera mundial del 2008-
2009, desempend un papel activo mediante
politicas monetariasy fiscales contraciclicas
para estimular la economia y mantener la
estabilidad financiera. Redujo las tasas de
interés, intervino en el mercado cambiario
y coordind acciones con otras entidades
economicas para garantizar la liquidez y
apoyar sectores vulnerables, facilitando la
recuperacion econdmica. Durante la pande-
mia del COVID-19, el Banco adoptd medidas
similares, reduciendo las tasas de interés,
implementando programas de compra de
bonosy brindando apoyo al sistema financie-
ro para mitigar los impactos negativos en la
economia, contribuyendo asi a mantener la
estabilidad macroeconémica en un periodo
de gran incertidumbre y volatilidad.

Es inevitable no destacar el papel protago-
nico que ha tenido el Banco de la Republica
en el desarrollo econémico del pais y en el
devenir de su historia, convirtiéndose desde
su fundacion en un referente de estabilidad
y coordinacién con los distintos actores de
la economia colombiana. Son 100 afos de
aprendizajes, pero especialmente de acier-
tos en momentos trascendentales para la
historia del pais.
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