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La Constitucién y laley establecen que lamisién primordia del Banco de la Republica es el mantenimiento del
poder adquisitivo de la moneda en coordinacién con la politica econdmica general. El poder adquisitivo del peso
colombiano varia con los precios de los bienes y servicios que se venden en la economia, |os cuales resultan de
lainteraccion entre su ofertay su demanda. La oferta depende de |as decisiones que toman |as empresas que
producen y venden esos bienes 'y servicios, mientras que la demanda depende de las decisiones de gasto que
toman las empresas, los hogares o el gobierno. El aumento sostenido del precio de una canasta amplia de bienes
y servicios que consumen |os hogares colombianos se conoce como latasade inflacion y es medido

mensua mente por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Paralograr sumision, € Banco controlalatasa de interés de muy corto plazo (usuamente aun dia), através de
operaciones que realiza con los bancos comerciales. Esta tasa de interés que fija el Banco, conocida como latasa
de interés de intervencién, se transmite luego alas tasas de interés que €l sistema financiero cobra por los
créditos y reconoce por los ahorros. Estas tasas, a su vez, afectan los incentivos a gastar o aahorrar de las firmas
y los hogares. Asimismo, los movimientos de | as tasas de interés influyen en latasa de cambio y en las
expectativas de los hogares y las firmas sobre lainflacion futura, 1o cual incide en sus decisiones de gasto y en
los costos de las empresas.

El Banco afectalos precios de la economia a través de los efectos de "" ~4~obrela

demanday los costos de produccion de bienesy servicios del pais.

Por gjemplo, cuando el Banco sube su tasa de intervencion, suben las tasas de interés del mercado de créditoy
|as tasas que pagan |os bancos a sus depositantes, lo cual desincentiva el gasto de los hogaresy lasfirmas, y
tiende areducir los precios de los bienes y servicios. Por otro lado, cuando el Banco reduce latasade interés de
politica, las tasas de interés de la economia se reducen y se incentiva €l gasto, 1o cua tiende a aumentar los
precios. Esta eslaldgicafundamental de las decisiones de politica monetaria que el Banco de la Republica
utiliza para alcanzar una meta de inflacion de 3 % anual.

Laofertay la demanda de la economia pueden fluctuar por razones distintas a las decisiones del Banco 'y, por lo
tanto, € Banco estd siempre atento ala coyuntura econémica para responder de forma adecuada a estas
fluctuaciones. Cuando las variaciones de precios estan causadas por fluctuaciones en la demanda, el Banco
puede compensarlas cambiando la tasa de interés de intervencion. Por otro lado, cuando las variaciones de
precios se deben afluctuaciones de la oferta, e Banco no interviene si se espera que la perturbacion de la oferta
seatemporal y que los precios se estabilicen por si solos. Por ejemplo, una sequia puede subir |os precios de los
alimentosy, con dllos, lainflacién; sin embargo, una vez pasen |os efectos de la sequia, los precios de los
alimentos retoman su comportamiento normal y lainflacién retornaa su valor previo ala sequia. En este caso, €l



Banco no necesita gjustar la politica monetaria porque la subida de lainflacion se corrige sola.

No obstante, es posible que fluctuaciones de precios por cambios en la oferta duren mas alla de la perturbacién
original y aumenten lainflacién por un periodo prolongado. Esto se debe en parte a que muchos precios se
gjustan automéaticamente, dependiendo de lainflacidn pasada, |0 que se conoce como “indexacion”. En el
gjemplo de la sequia, € aumento de lainflacion por la subida de los precios de |os alimentos puede hacer que
otros precios se g usten automaticamente més adel ante a un mayor ritmo (por €jemplo, algunos arriendos o
salarios).

Ademas de laindexacién, un cambio temporal de la oferta puede producir efectos duraderos en lainflacion
porque las firmas y los hogares cambian lo que esperan que sealainflacion en el futuro, que se conoce también
como sus “ expectativas de inflacion” . Estas son importantes porque influyen en laformaen que sefijan o
negocian los precios y salarios en la economia. Por jemplo, si |os trabajadores prevén unainflacién creciente en
el futuro, negociaran aumentos salariales mayores para proteger su poder adquisitivo. Deigua manera, si las
firmas anticipan unainflacion mayor en el futuro, elevaran mas rgpidamente sus precios en prevision de
aumentos mayores de sus costos. En este contexto, un recorte transitorio de la oferta puede elevar los precios de
formaduradera si hogaresy firmas creen que la subida de lainflacion va a persistir e incorporan esa expectativa
en ladefinicion de salariosy precios. A estos fendmenos de indexacion y cambios en las expectativas se les
conoce como “ efectos inflacionarios de segundaronda’ por cambios en la oferta.

Debido a efecto que tienen | as expectativas sobre lainflacion futura en la determinacion de lainflacion actual,
un elemento crucial de la politicamonetaria es la credibilidad del banco central. Cuando la politica monetaria
gozade una alta credibilidad, las firmasy los hogares esperan que, ante cualquier indicio de que lainflacion serd
mas persistente, el banco central gjustara latasa de interés de intervencion de formarpiday suficiente. Estaalta
credibilidad permite que la economia experimente fluctuaciones de precios en €l corto plazo debido a choques
inesperados que, sin embargo, no se convierten en espiraes inflacionarias (que son como una cadena de
aumentos de precios y costos que se alimenta sola) a traves de |os efectos persistentes de segunda ronda.
Adicionalmente, cuando los bancos centrales tienen alta credibilidad, los cambios en las expectativas de
inflacion futura son bagjosy, por ende, |0s ajustes necesarios en la tasa de interés de intervencion para restabl ecer
la estabilidad de precios son menores.

Cuando |a politica monetaria goza de una alta cradikilidad, |as firmas y los hogares esperan que, ante cualquier
indicio de que lainflacion € co central gustaralatasa de interés de intervencion de

formarépiday suficiente.

Dada laimportancia de las expectativas de inflacion en la determinacion del nivel de lainflacion, € Banco de la
Republica monitorea de forma continua distintas medidas de expectativas de inflacion. Entre otras medidas, el
Banco utiliza encuestas dirigidas a empresarios e intermediarios financieros para medir lainflacion que esperan
en el futuro. Por ggemplo, el Gréfico 1 muestralos resultados de |a encuesta mensual que se hace a una muestra
de intermediarios financieros sobre lainflacion que esperan al final de cada afio (linea azul), doce meses en €l
futuro (linea naranja) y 24 meses en € futuro (linea verde) publicados en € mas reciente Informe de Politica



Monetaria. En otras palabras, €l gréfico ilustra, para cada momento en el tiempo, lainflacion esperada a distintos
plazos. parael final del afio en curso, para un afio mas adelante y para dos afos més adelante.

Graéfico 1: Expectativas deinflacion total anual de bancosy comisionistas de bolsa a/
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al Los resultados corresponden a la mediana de | as respuestas de la Encuesta mensual de expectativas de
analistas econémicos del Banco de la Republica.
Fuente: DANE; calculosy proyecciones del Banco de la Republica.

Como puede verse, lainflacion esperada en € corto plazo (linea azul) es mucho mas volétil que lainflacion que
Se espera para uno o dos afios en € futuro (lineas naranjay verde). Aungue los encuestados entienden que un



choque de precios al alza puede llevar alainflacion por encimade lameta en el corto plazo, para plazos més
largos esperan que lainflacion se reduzcay se acerque alameta. Es decir, en € periodo de tiempo analizado se
espera que lainflacién se reduzca luego de enfrentar choques, |o cual es una medida de la credibilidad del
Banco, pues reflgjala creencia de que este actuara para contener lainflacion en el futuro.

En el periodo correspondiente a 2026, el grafico permite observar un salto en las expectativas de inflacion
esperada a todos |os plazos considerados. Este salto se debi6 al aumento sorpresivo del salario minimo que
generd un aumento de lainflacion esperada para finales de 2026, pero también para 2027 y 2028, debido alos
ef ectos persistentes que tiene un chogue tan grande como €l ocurrido. Aun asi, se puede observar que luego del
incremento, las expectativas de inflacion para 1y 2 afios adelante se elevaron en menor magnitud y se han
reducido paulatinamente.

Esta reduccion de las expectativas de inflacion reflgja en gran medida la credibilidad de la politica del Banco,
gue es crucial paraque lainflacion observada converja finalmente ala meta.

Conceptos econdmicos rel acionados
e Credibilidad
o Escuando |los agentes econdmicos perciben que la autoridad monetaria estd comprometida con €l
logro de sus objetivos, y gusta sus instrumentos paralograrlo.
Expectativas de inflacion
o Son las estimaciones que hacen los agentes de la economia (hogares, empresas, inversionistasy
expertos) sobre el nivel futuro de inflacion. Si creen que los precios subiran un 3 %, ajustan sus
decisiones, es decir, negocian salarios, contratos y precios con base en esta cifra. Esto puede hacer
que lainflacion en el futuro termine cerca de ese 3 %, funcionando como una profecia
autocumplida.
Indexacién
o Esun mecanismo mediante el cual algunos precios o salarios se ajustan seguin cambia un indicador
de referencia, como € indice de precios a consumidor (IPC) o el salario minimo. Por ejemplo, si €l
IPC aumenta un 5 %, un arriendo o0 una pension indexada al |PC, subiriatambién en 5 %.
Inflacion
o Es el aumento generalizado y sostenido de los precios de |os bienes y servicios mas representativos
del consumo de los hogares de un pais.
Meta de inflacion
o Enun marco de estrategia de inflacion objetivo, es e objetivo que fijael banco central para
mantener lainflacion bgjay estable. En Colombialametaesdel 3 %. Lametasirve para orientar las
expectativas y decisiones econdmicas, buscando estabilidad y crecimiento econémico sostenible. La
politica monetaria se disefia para cumplir con esta meta.
Tasa de interés de intervencion
o Eslatasadeinterés alaque € Banco delaRepublicales presta o les recibe dinero alas entidades
financieras, generalmente en un plazo de un dia. Estatasa esla principa herramienta de politica
monetaria del Banco de la Republica.
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Preguntasy respuestasrelacionadas

¢Qué significa que el Banco de la Republica tenga credibilidad?

Significa que las personas y las empresas confian en que ante cambios en lainflacion que puedan ser
persistentes, el Banco actuara gjustando |a tasa de interés de intervencion para mantener lainflacion bajay
estable. Esta credibilidad evita que fluctuaciones de precios en el corto plazo Ileguen a convertirse en una
inflacion més duradera.

¢Por gué la credibilidad del Banco de la Republica es importante para controlar lainflacion?

Porque cuando |as personas confian en que el Banco actuara para mantener lainflacion bajay estable, sus
expectativas de inflacién, si cambian, 1o hacen poco y se mantienen cercanas ala meta. Esto facilita el control de
lainflacidn y hace que los gjustes necesarios en la tasa de interés de intervencion sean menores.

¢El Banco modifica latasa de interés de intervencion de igual manera ante cual quier aumento de precios?

No, el Banco no reaccionaigual ante cualquier aumento de precios. Cuando las variaciones de precios estan
causadas por fluctuaciones en la demanda, €l Banco puede compensarlas cambiando la tasa de interés de
intervencion. Por otro lado, cuando las variaciones de precios se deben a fluctuaciones de la oferta, la respuesta
depende: si 10s aumentos asociados a cambios en la oferta son temporales y se espera que se estabilicen solos, €l
Banco no interviene; en cambio, si |0s efectos son mas persistentes, el Banco evalUa dichos cambios y puede
tomar la decision de modificar latasa de interés.

¢Como podemos saber si las personasy las empresas tienen credibilidad en € Banco Central ?

Una de las formas es monitorear sus expectativas de inflacion. EI Banco de la Republicalo hace usando, entre
otras medidas, encuestas a empresarios y analistas. Si |las expectativas se mantienen cercanasalametao s
reaccionan ante cambios en |0s precios, pero muestran una convergencia hacia esta, reflejan que las personas
confian en que el Banco actuara de forma suficiente para mantener unainflacién bajay estable.

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/blog/politica-monetaria-credibilidad
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