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El marco de política
El Banco de la República trabaja con un esquema de
“inflación objetivo ampliado”.

Principales objetivos:

1. Mantener la inflación alrededor del 3%.

2. Lograr la plena utilización de los factores
productivos (empleo y capital), sin que esto
genere presiones inflacionarias.

3. Evitar la conformación de desequilibrios externos
o de mercados de activos que pongan en riesgo la
sostenibilidad de la inflación y el crecimiento.
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sector transable



•28/06/2013

•3

La situación a finales de 2011

• Tasas de interés reales históricamente bajas

• Alto crecimiento de la demanda interna y 
excesos en la utilización de la capacidad 
instalada.

• Indicios de formación de vulnerabilidades 
financieras a niveles bajos pero crecientes.

A pesar de los incrementos del 2011 
la tasa de intervención aun se 

encontraba en niveles inferiores a 

sus promedios históricos.

‐3
‐2,5
‐2

‐1,5
‐1

‐0,5
0

0,5
1

1,5
2

2,5

0
1
/1
0
/2
0
0
5

0
1
/0
2
/2
0
0
6

0
1
/0
6
/2
0
0
6

0
1
/1
0
/2
0
0
6

0
1
/0
2
/2
0
0
7

0
1
/0
6
/2
0
0
7

0
1
/1
0
/2
0
0
7

0
1
/0
2
/2
0
0
8

0
1
/0
6
/2
0
0
8

0
1
/1
0
/2
0
0
8

0
1
/0
2
/2
0
0
9

0
1
/0
6
/2
0
0
9

0
1
/1
0
/2
0
0
9

0
1
/0
2
/2
0
1
0

0
1
/0
6
/2
0
1
0

0
1
/1
0
/2
0
1
0

0
1
/0
2
/2
0
1
1

0
1
/0
6
/2
0
1
1

0
1
/1
0
/2
0
1
1

Desviacion con respecto a la media

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

2
0
0
8
.0
4

2
0
0
8
.0
6

2
0
0
8
.0
8

2
0
0
8
.1
0

2
0
0
8
.1
2

2
0
0
9
.0
2

2
0
0
9
.0
4

2
0
0
9
.0
6

2
0
0
9
.0
8

2
0
0
9
.1
0

2
0
0
9
.1
2

2
0
1
0
.0
2

2
0
1
0
.0
4

2
0
1
0
.0
6

2
0
1
0
.0
8

2
0
1
0
.1
0

2
0
1
0
.1
2

2
0
1
1
.0
2

2
0
1
1
.0
4

2
0
1
1
.0
6

2
0
1
1
.0
8

2
0
1
1
.1
0

2
0
1
1
.1
2

Tasa de Intervención



•28/06/2013

•4

Se presentaba un elevado crecimiento 
de la demanda interna privada que 

estaba impulsando el crecimiento del 
PIB

Fuente: DANE, cálculos propios.
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Fuente: Banco de la Republica
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Incipientes evidencias de 
desbalances macroecónomicos…

Fuente: Banco de la República.
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La respuesta de política fue continuar con 
los incrementos en la tasa de intervención 

en Enero y Febrero
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La transmisión de las tasas

2011.02 2012.03 Diferencia
Tasas Nominales
 Intervencion 3,0% 5,3% 2,3%
 Comercial 8,6% 10,8% 2,3%
 Consumo 17,5% 19,4% 1,9%
 Hipotecaria 12,8% 13,5% 0,8%
Tasas Reales
 Intervención 0,4% 2,2% 1,8%
 Comercial 5,8% 7,6% 1,8%
 Consumo 14,5% 15,9% 1,3%
 Hipotecaria 9,9% 10,2% 0,3%
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Los choques de 2012 y lo que va 
corrido del 13

• El ambiente externo

• El ciclo de los bienes durables

• La demanda pública

• El bono inflacionario

El débil crecimiento de la economía 
mundial se reflejó en las exportaciones 

de los países emergentes.
Crecimiento de exportaciones
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En Colombia desde el segundo 
trimestre afectó las exportaciones 

de manufacturas
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Lo que se reflejó en la disminución 
en el crecimiento de la producción 

industrial
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Y en un flojo desempeño de la 
confianza de los empresarios del 

sector
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Después de altos crecimientos de la 
demanda de bienes durables durante una 

década, en los últimos trimestre se 
desaceleró 
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Se acabó esta fuente de demanda?
Demanda Privada de bienes durables
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En el tercer trimestre se 
presentaron disminuciones en la 

demanda pública, específicamente en 
inversión
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Con estos choques inicialmente se 
desacelero el sector transable y luego se 
generalizo a otros sectores de la economía
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Con lo que se llegó a excesos de 
capacidad instalada
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En los últimos meses se ha 
presentado un fenómeno de 

desinflacion…. 
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Respuesta de política nominal y real

Tasas de interés de intervención
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Transmisión de las tasas

2012.07 2012.09 2012.12 2013.02 (2) - (1) (3) - (2) (4) - (3)
(1) (2) (3) (4)

Tasas Nominales
 Intervencion 5,25 4,75 4,25 3,75 -0,50 -0,50 -0,50
 Comercial 10,46 10,20 10,01 9,15 -0,25 -0,20 -0,85
 Consumo 19,34 18,50 18,05 18,44 -0,84 -0,45 0,39
 Hipotecaria 13,01 13,26 13,07 12,22 0,25 -0,19 -0,85
Tasas Reales
 Intervención 2,14 1,54 1,41 1,13 -0,60 -0,13 -0,28
 Comercial 7,20 6,83 7,01 6,40 -0,37 0,18 -0,61
 Consumo 15,81 14,87 14,84 15,45 -0,94 -0,04 0,62
 Hipotecaria 9,68 9,79 9,99 9,38 0,11 0,20 -0,61



•28/06/2013

•14

Agenda

• El Marco de política

• Qué explica la política monetaria en 
2012 y 2013?

• Perspectivas

• Política cambiaria, competitividad y 
sector transable

Elementos principales del escenario 
central de pronóstico

• Débil recuperación del mundo desarrollado y 
crecimientos altos en el mundo emergente 
(especialmente China).

• Persistencia de bajas tasas de interés mundiales y 
flujos de capitales hacia emergentes en el horizonte 
de política (Dudas última minuta de la FED).

• Recuperación moderada de la demanda interna.

• Precios de alimentos y regulados sin choques 
negativos.
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Inflación
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Qué sigue para la política.

• El punto inicial de la política es expansionista (bajas 
tasas de interés) debido a la baja inflación 
(observada, proyectada y expectativas) y excesos 
de capacidad instalada.

• Mientras no existan choques, el sesgo va a seguir 
siendo expansionista…

• Reducciones más fuertes dependen de 
consolidaciones de expectativas de inflación por 
debajo de la meta, el comportamiento del sector 
real y los mercados de activos…

Buenas (o no tan malas) noticias en 
algunos sectores (especialmente no 

transables)

La encuesta de comerciantes sigue dando buenos 
resultados y la de industriales mejora levemente.
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Algunas encuestas señalan un 
ambiente económico normal.

Tanto le encuesta del consumidor de Fedesarrollo como la 
regional del BR muestran normalidad y/o mejora.
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Los capitales siguen llegando 
con fuerza a América Latina

Cuenta de capitales/PIB

‐1,00%

0,00%

1,00%

2,00%

3,00%

4,00%

5,00%

6,00%

7,00%

di
c‐
05

ab
r‐
06

ag
o‐
06

di
c‐
06

ab
r‐
07

ag
o‐
07

di
c‐
07

ab
r‐
08

ag
o‐
08

di
c‐
08

ab
r‐
09

ag
o‐
09

di
c‐
09

ab
r‐
10

ag
o‐
10

di
c‐
10

ab
r‐
11

ag
o‐
11

di
c‐
11

ab
r‐
12

ag
o‐
12

LAC 5 CPC Colombia



•28/06/2013

•18

La amplia liquidez internacional y la 
afluencia de capitales puede impulsar 
la demanda privada hacia el segundo 

semestre del año
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En sentido opuesto pueden jugar la 
continuación del declive en el ciclo de 
transables y la desaceleración en el 

comercio industrial con América Latina
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El apalancamiento y los flujos de 
endeudamiento pueden ser una 
limitación para una política más 

expansiva..El índice de 
vulnerabilidades no cede…
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El gasto del sector privado supera a 
su nivel de ingreso en 5% del PIB, 
cuanto más podrá crecer el déficit 
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El apalancamiento de los hogares 
sigue históricamente alto y 

creciente…
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Agenda

• El Marco de política

• Qué explica la política monetaria en 
2012 y 2013?

• Perspectivas

• Política cambiaria, competitividad y 
sector transable
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La competitividad y el sector 
transable. (Ilusiones y decisiones).

• Hay elementos comunes a buena parte del 
mundo emergente y productor de bienes 
básicos.

• Hay evidencia de una moderada revaluación 
real con respecto a lo que sería consistente con 
nuestro nivel de ingreso.

• Y reciente evidencia de desalineamiento de la 
tasa de cambio  nominal.

La revaluación nominal ha sido un 
fenómeno global. 

Indice de Tasa de Cambio Nominal 
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•Fuente: FMI, cálculos Banco de la República.

Lo importante para la competitividad es nuestra 
tasa de cambio real comparada con el resto del 

mundo…

Contexto en el que Colombia muestra 
una ligera sobrevaluación

Muy Sobrevaluados Sobrevaluados Levemente Sobrevaluados Levemente subvaluados Subvaluados Muy Subvaluados

>20% 20%>X>5% <5% <5% 20%>X>5% >20%
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Venezuela Paraguay Irlanda Bolivia Polonia

Nueva Zelanda Emiatos Arabes Unidos Jamaica Singapur
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Canada Peru

Nicaragua
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Tailandia
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Buena parte de los efectos indeseables de la 
apreciación también son globales, como el caso 

del bajo desempeño industrial.

Indice de PIB industrial. 2003=1
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Y puede tener que ver con la demanda 
mundial de bienes industriales y su 
relación con la economía mundial
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La política cambiaria

En el corto plazo se han conjugado factores:

- “leve” sobrevaluación real.

- Alguna evidencia de desalineamiento del tipo 
de cambio nominal.

- Utilidad de mayores niveles de reservas.

- Fase expansiva de la política monetaria.
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La política cambiaria

Estas condiciones han permitido que se 
incremente el ritmo de intervención, sin tener un 
objetivo de tasa de cambio nominal o real, por 
dos razones:

i) No incurrir en posibles contradicciones con 
los objetivos centrales de política y

ii) Mantener la flotación como un elemento 
central para prevenir descalces cambiarios.

La política cambiaria

El ritmo de la intervención se ha venido 
incrementando:

Sin embargo, la efectividad de la política es 
incierta, dificilmente es permanente y no ataca las 
disyuntivas estructurales….

Compras diarias promedio

Junio – Julio (2012) US$ 20 millones

Septiembre (2012)-Enero(2013) US$ 27 millones

Febrero – Mayo (2013) US$37 millones
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La revaluación es la contraparte de ingresos de 
divisas (bienes primarios y capitales) que suelen 

producir efectos positivos para la economía

La utilidad de la explotación minero/energética.

Inversión. 

El Estado del bienestar.

La disyuntiva minero energética
Buena parte de los paises más apreciados del mundo son 
productores de bienes basicos…algunos bien majenados 

fiscal e institucionalmente

Muy Sobrevaluados Sobrevaluados

>20% 20%>X>5%
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La disyuntiva minero energética

• Simulaciones de estudios realizados en el BR, indican que 
la mejor regla es ahorrar el ingreso transitorio a traves de 
un mejor balance fiscal.

• Sin embargo, independientemente de la política fiscal se 
presentan apreciaciones duraderas y posibles 
reasignaciones de recursos(aunque varian en intensidad).
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inversión

13,0%

15,0%

17,0%

19,0%

21,0%

23,0%

25,0%

27,0%

29,0%

80,00

90,00

100,00

110,00

120,00

130,00

140,00

 2
0
0
3
 IV

 2
0
0
4
 II

 2
0
0
4
 IV

 2
0
0
5
 II

 2
0
0
5
 IV

 2
0
0
6
 II

 2
0
0
6
 IV

 2
0
0
7
 II

 2
0
0
7
 IV

 2
0
0
8
 II

 2
0
0
8
 IV

 2
0
0
9
 II

 2
0
1
0
 IV

 2
0
1
0
 II

 2
0
1
0
 IV

 2
0
1
1
 II

 2
0
1
1
 IV

 2
0
1
2
 II

ITCR(eje izquierdo) Tasa de Inversión

Aumentos estructurales 
en la gama de proyectos 
rentables usualmente 
requieren ahorro 
externo, en la medida en 
que el ahorro interno es 
menos flexible.
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Como corrobora la experiencia 
reciente de Perú....En el último 

periodo el incremento en la inversión 
se ha  financiado con ahorro externo
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El estado del bienestar a la 
colombiana

La variable fiscal más fuertemente relacionada con la 
apreciación es el consumo público por su alta 
composición de no transables. En Colombia es alto 
desde la constitución del 91.

Consumo Público/PIB

Brasil 0,195

Mexico 0,092

Colombia 0,161

Perú 0,092

Chile 0,117
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A manera de conclusión….

1. Dentro del marco de “inflación objetivo”, la 
coyuntura actual de niveles de inflación 
proyectados y esperados por debajo del 
punto medio del rango meta y excesos de 
capacidad instalada indican la 
conveniencia de mantener una postura 
expansionista de la política monetaria.

2. Este hecho junto con la existencia de posibles 
desalineamientos del tipo de cambio nominal y la 
utilidad de incrementar el acervo de reservas han 
permitido un mayor ritmo de intervenciones.

3. Los movimientos de precios relativos tienen 
como trasfondo profundos determinantes 
institucionales y disyuntivas complejas para el 
bienestar. En este contexto la sociedad debe 
pensar en las decisiones de fondo y los agentes 
acomodarse a un marco de precios relativos 
volatiles.
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4. En el diseño de la política monetaria y de la 
política cambiaria se deben tener en cuenta las 
implicaciones sobre la estabilidad financiera. 
Especialmente el apalancamiento de hogares, 
bancos y empresas y los posibles descalces 
cambiarios que se puedan generar, porque algún 
día las tasas de interés externas subirán…..
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