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En los estados modernos, 10s bancos central es hacen parte de lainfraestructura de politica publica que tiene
como objetivo maximizar el bienestar de la sociedad. El rol especifico de los bancos centrales es el control del
nivel general de precios para mantener € poder de compra de lamoneda. En consecuencia, los bancos centrales
se enfocan en mantener unatasa de inflaciéon bajay estable, haciendo un analisis permanente de todos los
factores que la afectan. Cuando lainflacion es predecible, bajay estable, las empresas y los hogares pueden
tomar decisiones de inversién y consumo de manera més eficiente, o que permite alcanzar el maximo nivel de
actividad econémica que la economia puede sostener con sus recursos disponibles.

La herramienta de politica usual de los bancos centrales es latasa de intervenciéon, que es latasa de interés que
usan como referencia para prestar o recibir dinero de los bancos comerciales a plazos muy cortos. A su vez, esta
tasa de interés se transmite a las demas tasas de interés de la economia a través de los créditos que otorgan y los
depdsitos que reciben los bancos comerciales del resto de los agentes de la economia.



En general, lainflacion es el reflejo de la diferencia entre la demanda de bienes y servicios en laeconomiay la
capacidad de producirlosy proveerlos, que llamamos oferta. Cuando la demanda crece més que la oferta, los
precios suben mas répido (lainflacién aumenta). En estas circunstancias, si lainflacion se dejade lameta, el
banco central subiralatasa de interés de intervencion, |0 que hace mas caro pedir prestado y mas rentable
ahorrar que gastar, desincentiva por ende €l consumo y lainversion, y gjusta asi la demandatotal de bienesy
servicios ala oferta de la economia. De forma anaoga, cuando la demanda crece més lentamente que la oferta,
los precios crecen mas despacio (lainflacion baja). Si, como consecuencia, lainflacion se sitlia por debajo de la
meta del banco central, este bgjard |atasa de interés de intervencidn para estimular e consumo 'y lainversion, y
acercar asi lademanda de laeconomia alaoferta.

Una situacion dificil parala politica monetaria puede surgir cuando lainflacion sube debido a aumentos
temporales de costos o interrupciones transitorias de la oferta, como |os que ocurren, por ejemplo, por
fendmenos climaticos extremos (sequias o inundaciones). En estos casos, € aumento de lainflacion no viene
acompanado por un crecimiento de la demanda por encimadel crecimiento de largo plazo de laoferta. Si la
subida de lainflacion se revierte completamente a pasar lainterrupcion de la oferta, el banco central no
necesitard elevar latasa de interés. No obstante, el aumento de lainflacién puede perdurar por su efecto sobre las
expectativas de inflacion de firmas y trabajadores, o por la presencia amplia de mecanismos de indexacion de
preciosy salarios. Estos impactos se conocen como “ efectos de segundaronda’ y pueden requerir un gjuste de la
tasa de interés del banco central parallevar lainflacién de vuelta ala meta, con la consiguiente reduccién del
crecimiento del consumo y lainversion. Sin embargo, este efecto negativo sobre la actividad econémica es
transitorio, y desaparece cuando lainflacion toma firmemente una senda convergente ala meta de inflacion.

En €l caso de Colombia, la constitucion y lajurisprudencia constitucional le otorgan a Banco de la Republicala
mision especifica de controlar lainflacion en coordinacion con la politica econdmica general, teniendo en cuenta
el crecimiento de laeconomia. Por este motivo, el Banco fijé unametadel 3 % paralatasaanual deinflaciéony
toma sus decisiones para alcanzar esa meta teniendo en cuenta su impacto sobre la actividad economica, en €l
marco de |la estrategia de inflacion objetivo que se analiz6 en un blog anterior.

El Gréfico 1 ilustrael contexto de crecimiento e inflacién bagjo el cual la Junta Directivadel Banco de la
Republica hatomado sus decisiones de tasa de interés de politica durante los Ultimos diez afios. En particular, €l
gréfico muestralatasa de crecimiento y lainflacion anual entre 2015 y 2025 y latasa promedio de intervencion
para cada afio. Los segmentos punteados de |as lineas indican el prondstico de crecimiento e inflacion del equipo
técnico del Banco para diciembre de 2026 segiin el mas reciente Informe de Politica Monetaria, que es 2,5 %y
6,9 %, respectivamente. Como referencia, se muestra también la meta de inflacion anual que es 3 %.

Grafico 1. Crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), inflacion y tasa de intervencion (2015-2026)
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Fuente: Banco de la Republica (PIB base 2015 e indice de precios a consumidor dic-dic via Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica, DANE). Tasa de politica: promedio anual ponderado por dias (calculo
propio sobre la senda de la Junta Directiva del Banco de la Republica). Prondstico 2026 (PIB e inflacién): Banco
de la Republica, Informe de Politica Monetaria, julio de 2026.



Como puede verse, en 2018 y 2019, antes de la pandemia, latasa anual de inflacidn estaba por debgjo del 4 %
(3,2%y 3,8 %, respectivamente) y & crecimiento econdémico erarobusto (2,6 %y 3,2 %, respectivamente). En
consecuencia, latasa de interés de intervencion erarelativamente bgjaeigual a 4,3 % en promedio durante esos
dos afios. Durante la pandemia en 2020, la actividad econdémica colapsd y lainflacion se redujo como
consecuencia de lareduccién en la demanda de bienes y servicios en toda la economia. Dado eso, la Junta
Directivadel Banco de la Republica redujo la tasa de interés de intervencion hasta un nivel muy bajo, de 1,75 %,
y lamantuvo cas hasta finales de 2021.

Con € regreso paulatino ala normalidad después de la pandemia, y especificamente en 2021 y 2022, se presentd
una recuperacion rapida de la economiay un aumento sustancial de lainflacién que, ademas, se vio afectada por
choques de of erta relacionados con factores externos y climéticos. Para contener lainflacién, el Banco dela
Republicainicié un ciclo de aumento gradual de latasa de interés de intervencion, y, en consecuencia, la
inflacion y e crecimiento iniciaron una senda clara de gjuste. Una vez que lainflacién empezd a disminuir, en
2024 el Banco inici6 un ciclo de reduccion de su tasa de intervencién que se extendié hasta 2025.

Como puede apreciarse en € gréfico, lareduccion de lainflacion se detuvo en 2025, al tiempo que la actividad
econdémicavolvié aacelerarse. Para 2026 y con lainformacién disponible, el equipo técnico del Banco prevé un
aumento de lainflacion para 2026 a 6,9 % como resultado de un choque de costos salariales y un crecimiento de
la demanda interna por encimade la oferta. A su vez, € prondstico de crecimiento anual es 2,5 %, cercano al
observado en 2025. En este contexto de crecimiento positivo y robusto, €l Banco haincrementado su tasa de
interés de politica de 9,25 % en diciembre de 2025 a 12 % en julio de 2026, con €l objetivo de contener la
demanda de la economiay lograr una reduccién de lainflacién hacia su meta.

En € futuro cercano, la Junta Directiva del Banco seguira tomando sus decisiones sobre la tasa de interés de
intervencion con base en los datos disponibles, con el propodsito de que latasa de inflacion llegue a su meta. Las
decisiones se gjustan para minimizar sus efectos negativos sobre la actividad econémicay lograr que la
economia al cance su maximo crecimiento sostenible.

Conceptos econémicos rel acionados
¢ Crecimiento econémico
o Es el aumento sostenido de la produccién de bienesy servicios de una economia durante un periodo
determinado.
Choques de oferta
o Son eventos inesperados que afectan la produccion o la disponibilidad de bienes (p. €., la pandemia,
una guerra, blogueos viaes), lo que genera un aumento o reduccion de |os precios.
Expectativas de inflacion
o Son las estimaciones que hacen los agentes de la economia (hogares, empresas, inversionistasy
expertos) sobre el nivel futuro de inflacion. Su importancia radica en que pueden afectar |la manera
en gque sefijan los preciosy salarios. Por gemplo, si 10s agentes de la economia creen que los
precios subirdn un 3 %, gjustan sus decisiones; es decir, negocian salarios, contratosy precios con
base en esta cifra. Esto puede hacer que lainflacion en el futuro termine cerca de ese 3 %,
funcionando como una profecia autocumplida.
Indexacion
o Esun mecanismo mediante €l cual algunos precios o salarios se ajustan seguin cambia un indicador
de referencia, como el indice de precios al consumidor (IPC) o el salario minimo. Por ggemplo, s €l
IPC aumenta un 5 %, un arriendo o una pension indexada al 1PC, subiriatambién el 5 %. De esta
manera, su valor se gjusta acorde con lainflacion.
Inflacion
o Esel aumento generalizado y sostenido de los precios de |os bienes y servicios mas representativos
del consumo de los hogares de un pais.



e Metadeinflacion
o Enun marco de estrategia de inflacion objetivo, es el objetivo que fijael banco central para
mantener lainflacion bajay estable. En Colombialameta es del 3 %. Lameta sirve para orientar las
expectativas y decisiones econdémicas, buscando estabilidad y crecimiento sostenible. La politica
monetaria se disefia para cumplir con esta meta.
e Tasadeinterésdeintervencién
o Eslatasadeinterésalaque el Banco dela Republicales presta o les toma en préstamo dinero alas
entidades financieras, generalmente en un plazo de un dia. Estatasa esla principal herramienta de
politicadel Banco de la Republica.

El Blog BanRep es una publicacion de la administracion del Banco de la Republicay no necesariamente representa las opiniones de su
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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

¢Cud eslamision principal del Banco de la Republica?

Laconstitucion y lajurisprudencia constitucional e otorgan a Banco de la Republicala misién especifica de
preservar el poder adquisitivo de lamoneda. Esto se traduce en el objetivo de alcanzar y mantener unatasa de
inflacion bajay estable, en coordinacion con la politica econdmica general, teniendo en cuenta el crecimiento de
la economia.

¢Cudl eslaprincipa herramienta que usa el Banco de la Republica para controlar lainflacion?

Latasa deinterés de intervencion es el principal instrumento de politica monetaria del Banco de la Republica.
Estaeslatasadeinterésalacual el Banco presta o toma prestados recursos de |os bancos comerciaes a corto
plazo. El Banco laaumenta, lareduce o lamantiene, con el objetivo de alcanzar 1a meta de inflacién anual.

¢Qué ocurre cuando la inflacién aumenta por problemas de oferta, como, por eiemplo, los fendmenos
climéticos?

Si el chogue estemporal, la Junta Directiva del Banco de la Republica puede evitar reaccionar inmediatamente.
Pero si el aumento de precios se vuelve persistente y afecta las expectativas de inflacion, puede ser necesario
subir lastasas de interés.

¢Qué muestra la experiencia reciente de Colombia sobre la relacion entre inflacion, crecimiento y tasa de interés
de intervencién?

Luego de la pandemia, hubo una rapida recuperacion de la economia, acompafiada de un aumento de la
inflacion, lo que llevo aque la Junta Directiva del Banco de la Republica elevaralatasadeinterés parallevarla
nuevamente haciala meta. Unavez lainflacién empezé a disminuir, inicio un ciclo de reduccion de latasa de
interés que se interrumpi6 en 2025.

¢Qué ha pasado con |a tasa de interés de intervencion en 20267
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Dado el mandato de controlar lainflacién, la Junta Directiva del Banco de la Republicaincrementd latasa de
interés de politicadel 9,25 % en diciembre de 2025 a 12 % en julio de 2026, en un momento en el que los
precios crecen aun ritmo elevado y el gasto de los hogares'y el gobierno sigue aumentando por encimade lo que
seria sostenible.

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/blog/bal ance-infl aci on-crecimi ento-implementacion-politica-monetaria



