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Banco de la Republica como respuesta a la inflacion
alta

Fecha de publicacion Miércoles, 8 de octubre de 2025

Latasa de interés de politica del Banco de la Republica (en adelante, la tasa de intervencion, que es como la
[lamamos en |os bancos centrales) es actualmente 9,25 %. Latasa de intervencién esla que el Banco usa como
referencia para prestar o recibir dinero de los bancos comerciales a plazos muy cortosy, al igual que para otros
bancos centrales del mundo, es el principal instrumento de politica para alcanzar la meta de inflacion anual. La
meta de inflacion es el objetivo que determinan las autoridades y, para el caso de Colombia, se establecio en el
3 % desde 2010.

LaJunta Directiva del Banco de la Republica toma decisiones sobre latasa de intervencion (subirla, bajarla o
mantenerla) y asi influir sobre otras tasas de interés del mercado financiero, lo cual tiene efectos sobre €
consumo de los hogares, lainversion de las empresas, €l precio del dolar y las expectativas de empresarios y
expertos sobre cOmo cambiaran los precios en el futuro.

La tasa de interés de intervencion influye sobre
la inflacion a través de diversos canales
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Cuando € consumo, lainversién y las exportaciones (demanda) superan la capacidad productiva de la economia
(oferta), se generan presiones al alza sobre |os precios, que |os bancos centrales pueden moderar através de
incrementos en su tasa de intervencién. Estos incrementos son efectivos para moderar 1a subida de los precios
porque se hace mas caro pedir prestado y es mas rentable ahorrar que gastar. Adicionalmente, se abarata el dolar
al llegar més recursos del exterior porque las inversiones en pesos se vuelven mas atractivas. |gualmente
importante es que quienes fijan 0 negocian los precios y salarios en la economia se dan cuenta de que el banco
central gjustalatasa de intervencion para que lainflacion llegue alameta, |o cual hace que esos preciosy
salarios se comporten de acuerdo con ella.

En el caso del Banco de la Republica, como en el de otros bancos centrales que operan con unainflacién
objetivo, las decisiones sobre el nivel de latasa de intervencion apuntan a que la economia alcance la meta de



inflacion, tratando de evitar aumentos muy grandes del gasto de firmasy hogares, asi como caidas muy
pronunciadas de gasto y pérdidas fuertes de empleo.

En este contexto, la tasa de intervencion del Banco de la Republica (y de los bancos centrales en e mundo)
responde, entre otras cosas, a la diferencia entre lainflacion observada (I1a que ya ocurrid) o lainflacion esperada
(laque se espera que ocurra hacia adelante y que llamamos expectativas de inflacion) y la meta. Cuanto mayor
sea la distancia entre estas medidas de inflacion y la meta, mayor sera el esfuerzo requerido por parte del Banco
parareducirla.

¢Como medir ese esfuerzo? Tipicamente se utiliza latasa de interés real, es decir, ladiferencia entre latasade
intervencion y lainflacion. Se restalainflacion paratener en cuenta que, por giemplo, lo que le interesaaun
ahorrador eslo que puede comprar con la ganancia gque recibe por su inversion. Latasa de interés puede ser dlta,
pero si lainflacion lo es también, entonces o que se puede comprar con las ganancias de esa inversién es menos
gue si lainflacion fuera menor. Por esta razon, una comparaci 0n adecuada de tasas de interés entre paises con
diferentes niveles de inflacion requiere restar lainflacion de las tasas de interés.

En el Gréfico 1 comparamos las diferencias entre lainflacion observaday la meta en ocho paises de laregion
con politicamonetariasimilar ala de Colombiay sus niveles de tasas de interés real es, calculadas como las
diferencias entre las respectivas tasas de interés de politicay lainflacién observada. Como puede verse en €
grafico, hay unarelacién positiva entre la tasa de interés de intervencion medida en términos reales (en €l ge
vertical) y las diferencias de lainflacion observada con respecto alameta (en el gje horizontal). En otras

pal abras, en economias en las que lainflacion tiende a estar alejada de su meta, 10s bancos centrales fijan tasas
de interés reales més altas. Esto ocurre precisamente porgue |os bancos centrales toman decisiones que
responden a su objetivo principa de controlar lainflacion.

Grafico 1. Diferencia entrelainflacion observaday lametay tasa deinterésdeintervencion real
calculada con lainflacién observada
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Desviacion de la inflacion observada de la meta (pbs)

Fuente: Célculos propios con base en datos de inflacién y tasas de interés extraidos de Bloomberg. Datos a
agosto de 2025.



En este contexto, se puede ver que el comportamiento del Banco de la Republica no es diferente de lo esperado.
Latasadeinterésreal en Colombiaes mas alta que la de paises que tienen la inflacién més cercana ala meta,
como Paraguay o Chile, o incluso por debajo de la misma, como Per(. Por su parte, latasa deinterésreal de
Colombia es considerablemente inferior ala de Brasil, cuyatasade inflacion se distancia més de lametasi se
compara con la de Colombia. De esta manera, puede esperarse que cuando se alcance unatasa de inflacion baja
y estable, latasa de intervencidn también serd mas baja. Resulta interesante observar, en cualquier caso, que la
tasade interésreal que tiene Colombia en la actualidad no difiere de manerafuerte de las que tienen Uruguay o
Costa Rica, pese a que en € primero de esos casos lainflacidn es cercanaalametay en e segundo es
considerablemente inferior alamisma.

Los célculos anteriores se hicieron con las tasas de interés reales considerando lainflacion observada. No
obstante, 10s bancos centrales se interesan no solamente por las desviaciones de la inflacion respecto ala meta,
sino también por la distancia entre las expectativas de inflacion y la meta. Esto se debe a que quienes fijan o
negocian precios y salarios en la economiatoman en cuenta lo que esperan gque sealainflacién en € futuro. Asi,
por ejemplo, desde & punto de vista de un ahorrador, |0 importante es la cantidad de bienesy servicios que la
ganancia de su ahorro le permite adquirir en €l futuro, lo cual se mide con lainflacién que se esperay no con la
que yaocurrié. Por lamismarazén, latasade interés rea calculadateniendo en cuentalainflacion esperada
puede ser |la mas relevante para una persona que contrae una deuda.

El Gréfico 2 muestra que ese es el caso para el mismo grupo de paises del Gréfico 1. En este caso, las tasas de
interés real es se obtienen teniendo en cuenta lainflacion que se esperay se comparan con las diferencias entre
las expectativas de inflacion y la meta. Se aprecia que |os bancos centrales que enfrentan una diferencia grande
entre lainflacion esperaday su meta tienen tasas reales mas altas.

Grafico 2. Diferenciaentrelainflacion esperaday la metay tasa deinterés deintervencion real calculada
con lainflacién esperada

w1200
0
e
S @ Brasil
® 1000
(]
o
w
@
S 800
(@]
©
IS .
© 600
c ,..’ Colombia
S .-
O
© 400 . Uru.gug‘fx'co
3 200 @ Paraguay @ Per
g @® Costa Rica___.-' ® Chile
© .t
w
e 0

-200

-150 -100 -50 0 50 100 150 200

Desviacion de las expectativas de inflacion de la meta (pbs)

Fuente: Calculos propios con base en datos de inflacidn y tasas de interés extraidos de Bloomberg y expectativas
de inflacion obtenidas de Focus Economics. Datos a agosto de 2025.



Como se puede observar, €l caso de Colombia es normal dentro del grupo de paises considerados. De acuerdo
con esta medicion, Colombiatiene un nivel de tasa de interés real acorde con su diferencia entre las expectativas
deinflaciony lameta, muy inferior alade Brasil, y cercanaalade México y Uruguay.

Conceptos econémicos rel acionados
e Inflacion
o Es el aumento generalizado y sostenido de los precios de los bienes y servicios més representativos
del consumo de los hogares de un pais.
Meta de inflacion
o Enun marco de estrategia de inflacion objetivo, es el objetivo que fijael banco central para
mantener lainflacién bgjay estable. En Colombialametaesdel 3 %. Lametasirve para orientar las
expectativas y decisiones econdmicas, buscando estabilidad y crecimiento sostenible. La politica
monetaria se disefia para cumplir con esta meta.
Expectativas de inflacion
o Son las estimaciones que hacen |os agentes de la economia (hogares, empresas, inversionistasy
expertos) sobre el nivel futuro de inflacion. Si creen que los precios subirdn un 3 %, ajustan sus
decisiones, es decir, negocian salarios, contratos y precios con base en esta cifra. Esto puede hacer
gue lainflacion en el futuro termine cerca de ese 3 %, funcionando como una profecia
autocumplida.
Tasa de interés de intervencion
o Eslatasadeinterésalaque el Banco dela Republicale presta o le recibe dinero alas entidades
financieras, generalmente en un plazo de un dia. Estatasa esla principal herramienta de politica del
Banco de la Republica.
Tasadeinterésreal
o Esladiferenciaentre latasa de interés nominal y lainflacion. Estatasa se puede calcular con la
inflacién observada o con lainflacién esperaday representa el beneficio real de ahorrar o € costo
real de endeudarse.

El Blog BanRep es una publicacion de la administracion del Banco de la Republicay no necesariamente representa las opiniones de su
Junta Directiva o de sus miembros individuales. Las opinionesy posibles errores son de responsabilidad exclusiva del Comité Editorial
compuesto por Leonardo Villar, gerente general, Hernando Vargas, gerente técnico, Juan Esteban Carranza, subgerente de Estudios
Econdmicos, Jorge Toro, asesor de la Gerenciay Nancy Zamudio, directora de Relaciones Institucionales.
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Preguntasy respuestasrelacionadas

¢(Qué eslatasadeinterés deintervencion y paraqué lausa el Banco de la Republica?

Latasadeinterés de intervencion es el principal instrumento de politica monetaria del Banco de la Republica. El
Banco la aumenta, la reduce o la mantiene, con el objetivo de alcanzar |la meta de inflacion anual, que en
Colombia es del 3 % desde 2010.

¢Cudl es el efecto de latasa de interés de intervencion sobre la economia?

Latasa deintervencién influye en las tasas del mercado financiero, con impacto en latasa de cambio, €l
consumo, lainversion y las expectativas de inflacion. Cuando la demanda superala oferta, el Banco aumenta la
tasa con € fin de controlar lainflacion, fomenta el ahorro, reduce el crédito y estabiliza la tasa de cambio.
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¢Cudles son las formas de calcular latasa de interés real ?

Latasadeinterésreal se calcularestando lainflacion (observada o esperada) de latasa de intervencion; cuando
serestalainflacion observada, reflgja el poder adquisitivo actual y cuando se resta lainflacion esperada, reflgja
el poder adquisitivo en el futuro.

¢Por gué al comparar con algunos paises de laregion latasa de interés de intervencion en Colombia es hoy mas
ata?

¢ Porgue ladiferencia entre lainflacién observaday la meta es mas alta en Colombia que en otros paises de
laregion.

¢ Porque ladiferencia entre las expectativas de inflacion y la meta es mas alta en Colombia que en esos
paises de laregion.

e Cuando se alcance unainflacion bajay estable, latasa de intervencion también sera mas baja.

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/blog/bl og-banrep-tasa-interes-intervencion-banco-republica-como-respuesta-inflacion-alta
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