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La tasa de interés de politica del Banco de la Republica (en adelante, la tasa de intervencién, que es
como la llamamos en los bancos centrales) es actualmente 9,25 %. La tasa de intervencion es la que el
Banco usa como referencia para prestar o recibir dinero de los bancos comerciales a plazos muy cortos
y, 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 establecidé en el 3 % desde 2010.

La Junta Directiva del Banco de la Republica toma decisiones sobre la tasa de intervencion (subirla,
bajarla 0 mantenerla) y asi influir sobre otras tasas de interés del mercado financiero, lo cual tiene
efectos sobre el consumo de los hogares, la inversidén de las empresas, el precio del délar 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 el consumo, la inversion y las exportaciones (demanda) superan la capacidad productiva de la
economia (oferta), se generan presiones al alza sobre los precios, que los bancos centrales pueden
moderar a través de incrementos en su tasa de intervencion. Estos incrementos son efectivos para
moderar la subida de los precios porque se hace mas caro pedir prestado y es mas rentable ahorrar
gue gastar. Adicionalmente, se abarata el délar al llegar mas recursos del exterior porque las
inversiones en pesos se vuelven mas atractivas. Igualmente importante es que quienes fijan o negocian
los precios y salarios en la economia se dan cuenta de que el banco central ajusta la tasa de
intervencidn para que la inflacion llegue a la meta, lo cual hace que esos precios y 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 una
inflacion objetivo, las decisiones sobre el nivel de la tasa de intervencién apuntan a que la economia
alcance la meta de inflacién, tratando de evitar aumentos muy grandes del gasto de firmas y 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 el
mundo) responde, entre otras cosas, a la diferencia entre la inflacién observada (la que ya ocurrid) o la
inflacion esperada (la que 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 para reducirla.

¢, Como medir ese esfuerzo? Tipicamente se utiliza la tasa de interés real, es decir, la diferencia entre la
tasa de intervencion y la inflacion. Se resta la inflacion para tener en cuenta que, por ejemplo, lo que le
interesa a un ahorrador es lo que puede comprar con la ganancia que recibe por su inversion. La tasa
de interés puede ser alta, pero si la inflacion lo es también, entonces lo que se puede comprar con las
ganancias de esa inversion es menos que si la inflacion fuera menor. Por esta razén, una comparacion
adecuada de tasas de interés entre paises con diferentes niveles de inflacion requiere restar la inflacién
de las tasas de interés.

En el Gréafico 1 comparamos las diferencias entre la inflacion observada y la meta en ocho paises de la
region con politica monetaria similar a la de Colombia y sus niveles de tasas de interés reales,
calculadas como las diferencias entre las respectivas tasas de interés de politica y la inflacion
observada. Como puede verse en el gréafico, hay una relacién positiva entre la tasa de interés de
intervencidon medida en términos reales (en el eje vertical) y las diferencias de la inflacion observada
con respecto a la meta (en el eje horizontal). En otras palabras, en economias en las que la inflacion
tiende a estar alejada de su meta, los bancos centrales fijan tasas de interés reales mas altas. Esto
ocurre precisamente porque los bancos centrales toman decisiones que responden a su objetivo
principal de controlar la inflacion.

Grafico 1: Diferencia entre la inflacién observada y la meta y tasa de interés de intervencion real
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Fuente: Célculos propios con base en datos de inflacion 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. La tasa de interés real en Colombia es mas alta que la de paises que tienen la inflacion méas
cercana a la meta, como Paraguay o Chile, o incluso por debajo de la misma, como Peru. Por su parte,
la tasa de interés real de Colombia es considerablemente inferior a la de Brasil, cuya tasa de inflacion
se distancia mas de la meta si se compara con la de Colombia. De esta manera, puede esperarse que
cuando se alcance una tasa de inflacion baja y estable, la tasa de intervencion también sera mas baja.
Resulta interesante observar, en cualquier caso, que la tasa de interés real que tiene Colombia en la
actualidad no difiere de manera fuerte de las que tienen Uruguay o Costa Rica, pese a que en el

pEParadE @se3Las0adainisianesgeercana a la meta y en el segundo es considerablemente inferior a
la misma.

Los célculos anteriores se hicieron con las tasas de interés reales considerando la inflacion observada.
No obstante, los bancos centrales se interesan no solamente por las desviaciones de la inflacion
respecto a la meta, sino también por la distancia entre las expectativas de inflacién y la meta. Esto se
debe a que quienes fijan o negocian precios y salarios en la economia toman en cuenta lo que esperan
gue sea la inflacion en el futuro. Asi, por ejemplo, desde el punto de vista de un ahorrador, lo importante
es la cantidad de bienes y servicios que la ganancia de su ahorro le permite adquirir en el futuro, lo cual
se mide con la inflacién que se espera y no con la que ya ocurrié. Por la misma razon, la tasa de interés
real calculada teniendo en cuenta la inflacion esperada puede ser la mas relevante para una persona
gue contrae una deuda.

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

Grafico 2. Diferencia entre la inflacion esperada y la meta y tasa de interés de intervencion real
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Fuente: Célculos propios con base en datos de inflacion y tasas de interés extraidos de Bloomberg y
expectativas de inflacion obtenidas de Focus Economics. Datos a agosto de 2025.

Como se puede observar, el caso de Colombia es normal dentro del grupo de paises considerados. De
acuerdo con esta medicion, Colombia tiene un nivel de tasa de interés real acorde con su diferencia
entre las expectativas de inflacion y la meta, muy inferior a la de Brasil, y cercana a la de México y
Uruguay.

Conceptos econdmicos relacionados

e Inflacion
o Es el aumento generalizado y sostenido de los precios de los bienes y servicios mas
calculada conygpresentativos del consumo de los hogares de un pais.
e Meta de inflacion
o En un marco de estrategia de inflacion objetivo, es el objetivo que fija el banco central
para mantener la inflacion baja y estable. En Colombia la meta es del 3 %. La meta sirve
para orientar las expectativas y decisiones econémicas, buscando estabilidad y
crecimiento sostenible. La politica monetaria se disefia para cumplir con esta meta.
e Expectativas de inflacién
o Son las estimaciones que hacen los agentes de la economia (hogares, empresas,
inversionistas y expertos) sobre el nivel futuro de inflacién. 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 la inflacion en el futuro termine cerca de
ese 3 %, funcionando como una profecia autocumplida.
e Tasa de interés de intervencion
o Es latasa de interés a la que el Banco de la Republica le presta o le recibe dinero a las
entidades financieras, generalmente en un plazo de un dia. Esta tasa es la principal
herramienta de politica del Banco de la Republica.
e Tasa de interés real
o Es la diferencia entre la tasa de interés nominal y la inflacion. Esta tasa se puede
calcular con la inflacion observada o con la inflacién esperada y representa el beneficio
real de ahorrar o el costo real de endeudarse.
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